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OZET
Doktora Tezi

Davramgsal Makroekonomi Cercevesinde Hane halkinin Tiiketim
Harcamalar ile Bor¢lanma Tercihi Arasindaki Etkilesiminin Analizi

Oznur TASDOKEN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Iktisat Program

iktisadi gelismislik ve gelir diizeyinde yiikselme ile iletisim ve iktisadi
karsilikh etkilesimlerin artmasi tiiketimde tercihlerin artmasina ve insanlarin
tilkketim harcamalarinda siirekli bir tercihde bulunma siirecinide yol acmstir.
Bunun sonucunda o6zellikle de hane halkinin tercihleri ve kararlar iizerinde
cevresel, psikolojik faktorler, sezgisel yontem ve bilissel durumlarinda meydana
gelen degisimlerin etkisi makroekonomik acidan tiiketim harcamalarinda
degisimlere yol acarak, ekonomik konjonktiir iizerinde belirleyici olmaya
baslamistir. Hane halki tiiketime karar verirken, tiikketim harcamalarina yonelik
bir tercihin varhgi, makroekonomik bir degisken olarak hane halkinin bu
tercihini etkileyen bor¢ stokunu onemli bir degisken haline getirdi. Hane halka
tilketim harcamalarinin finansmanina yonelik olarak ortaya c¢ikan siire¢, makro
iktisat politikalarinin etki ve sonuclarinin asimetrik olmasma yol acti. Bagka bir
deyisle, hane halkinin tercihlerinin degismesi, makroekonominin davranissal
mikro temelleri dikkate alinarak iktisat politikalarimin hazirlanmasi gerekliligini
ortaya cikti.Bu cercevede hane halki tiiketim harcamasi ile bunun belirli bir
zaman araliginda karsilanmasina yonelik bir tercih olan bor¢clanma arasindaki
iliski ve etkilesim biiyiikliigiiniin ve siddetinin temel belirleyicisi olan
makroekonomik degiskenlere ait parametreler tahmin edilmelidir. Ciinkii,
makroekonomik acidan tiiketim davramslarinin analizini yapilmasini
saglayacak bir bilgi sunmaktadir.Buradan hareketle bu cahsma da zamanlar

arasi ikame elastikiyet yaklasimina dayal olarak soz konusu iliski panel veri



modeliyle analiz edilmektedir. Ayrica, uygulama da homotetik olmayan tiiketici
tercihleri varsayimi altinda hane halklar1 arasindaki heterojenligin iilke bazinda
farkhihgiyla analizler yapilmaktadir. Analiz de 1998Q1-2020Q3 yillar1 arasinda
ceyreklik veriler kullanmilmistir. Calismada OECD iilkelerinin hane halka geliri,
hane halki harcamalari, enflasyon, faiz oranlar1 ve devlet tahvili faiz oranlar ve
panel verii, GMM modeli ve Kkuliip yakinsama modeli analiz araclar

kullanilmstir.

Anahtar Sozciikler: Davramssal Makroekonomi, Hane halki Tiiketim, Zamanlar
arasi ikame Esnekligi, Panel Zaman Serisi Modeli, Kuliip Yakinsama Modeli,

GMM modeli
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Economic development and income level rise, increased communication
and economic interactions have led to increased preferences in consumption and
a continuous process of preferences in household consumption expenditures. A
result, the effect of changes in environmental, psychological factors, heuristics
and cognitive states, especially on the preferences and decisions of households,
has started to be decisive on the economic conjuncture by leading to changes in
consumption expenditures from a macroeconomic point of view. When household
deciding on consumption, the presence of a preference for consumption
expenditures made debt stock a major variable, affecting this preference of the
household as a macroeconomic variable. The process that emerged for the
financing of household consumption expenditures caused the effects and results
of macroeconomic policies to be asymmetrical. In this framework, the
relationship between household consumption expenditure and borrowing, which
is a preference for meeting it in a certain time period, and the parameters of
macroeconomic variables, which are the main determinants of the size and
severity of interaction, should be estimated. Because it provides information that
will enable the analysis of consumption behavior from a macroeconomic
perspective. From this point of view, in this study, the relationship in question is
analyzed with a panel data model based on the intertemporal substitution

elasticity approach. In addition, the application also analyzes the heterogeneity

Vi



between households by country, under the assumption of non-homothetic
consumer preferences. Quarterly data for the years 1998Q1-2020Q3 were used in
the analysis. The study, OECD countries’ household income, household
expenditures, inflation, interest rates and government bond interest rates and

panel data, GMM model and club convergence model analysis tools were used.
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GIRIS

Hane halkinin ekonomik davranislarini ve tercihlerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve olusturulan modellerin ger¢ek diinyay1 daha iyi yansitmasi amaciyla
birgok yeni model gelistirilmistir. Bu modellerden biride davranigsal makro ekonomi
modelidir. Gelistirilen bu yeni model de ana akim makro ekonomik modellerde
kullanilan rasyonellik ve homo economicus varsayimlari terk edilmistir. Ciinkii, hane
halkinin geleneksel iktisadi teorilerde Rasyonel beklentilere sahip oldugunun
varsayllmasi, ayni zamanda risk ve belirsizligin oldugu durumda hane halkinin
davraniglarinda ve tercihlerinde bir degisiklik olmadiginin da kabul edildigi anlamina
gelmektedir. Bagka bir deyisle, homo economicus varsayiminda, hane halkinin kendisi
icin neyin en 1iyi oldugunu bilen, tutarli ve diisiinceli bir sekilde hareket eden, her
durum ve kosul da maksimum fayda elde eden, mevcut tiim kosullarla ilgili tam bilgi
sahibi olan ve ideal karar veren bir tiiketicidir. Ancak, yapilan ¢alismalar sonucunda
aslinda hane halkinin tercihlerinde ve kararlarinda bir¢cok faktérden etkilendiginin
anlasilmasi, ayn1 zamanda geleneksel iktisadin temel varsayimlart olan Rasyonel
beklentiler ve homo economicus varsayiminin da tartisilmasina neden olmustur.

Hane halkinin geleneksel iktisadi teorilerde varsayildigi gibi davranip
davranmadigini test etmek, davranigsal makro ekonomi arastirma alanina girmektedir.
Bu alan hane halkinin nasil karar verdigine bagl olarak piyasalarin ve makro
ekonomik yapmin hem nasil isledigini hem de bu kararlardan nasil etkilendigini
anlamay1 amaclamaktadir. Ciink{i, politika yapicilarin ekonomi politikalariin basarili
olup olmayacaginin anlasilabilmesi hane halki davraniglarina ve tercihlerine bagh
olmaktadir.

Davranigsal makro ekonomi risk ve belirsizligin oldugu durumda faiz
oranlarinin degismesine bagli olarak hane halkinin kararlarinin ve tercihlerinin hem
nasil etkilendigini hem de bu kararlarin ve tercihlerin degismesine bagli olarak
tilketim, tasarruf ve borg¢ gibi degiskenlerin nasil etkiledigini arastirilmaktadir. Bu
baglamda ¢alismanin ilk boliimiinde geleneksel iktisat modellerinde oldugu gibi bir
homo economicus varsaymak yerine, sinirli rasyonellikleri, psikolojik etkiler ve
bilingsel faktorler ile hane halkinin risk ve belirsizlik durumunda davranislar ile

tercihlerinde meydana gelen degisimler ele alinmistir. Bu béliimde ayrica, geleneksel



tikketim modelleri ve davranissal tiiketim modelleri dikkate alinarak hane halkinin
tilkketim ile borcu arasindaki etkilesim ele alinmistir.

Ikinci béliimde hem hane halkinin tercihlerinde hem de faiz oranlarinda
meydana gelen degisime bagli olarak zamanlar aras1 ikame modeli ¢ergcevesinde hane
halkinin tiiketim harcamalari yani, hane halkinin zamanlar arasi tiiketim yumusatmasi
ele alinmistir. Bagka bir deyisle, bu boliimde hane halkinin iki farkli zaman dilimi
arasinda karar vermesi ve hane halkinin gelecekteki tiiketiminin mevcut tiiketimle
ikame etmesi ele alinmistir. Bu baglamda zamanlar arasi ikame esnekligi teorisi hane
halki tiiketiminin faiz oranindaki degisikliklere tepkisini dikkate alarak, hane halkinin
tiikketim harcamlari ve tasarruflari iizerindeki etkilesim incelenmistir. Ugiincii boliimde
heterojen hane halkinin tiikketimin borglanmaya gore elastikiyeti lilke bazinda analiz
edilmis ve analizde kullanilan iilkeler arasindaki heterojenligin nedenleri
arastirilmistir. Dordiincli boliimde ise, hane halkinin tiiketimin borglanmaya gore
elastikiyeti yani, hane halki tiiketim harcamalari ile borgluluk orani arasindaki
etkilesimin iligkisi dikkate alinarak tiife, gelir, devlet tahvili faiz oran1 ve kisa donem
faiz oran1 degiskenleri kullanilarak zamanlar arasi ikame modeli ¢er¢evesinde hane
halkinin tercihleri analiz edilmistir.

Bu caligmanin yapilmasindaki amag, hane halkinin bor¢lu oldugu durumda
tiketim kararlar1 ve faiz oranlari arasindaki iligkinin analiz edilmesi ve buna baglh
olarak hane halkinin tiikketim harcamalart ile borgluluk diizeyi arasinda tercih
olusumunu davranigsal makroekonomik yaklagimlarina dayali aragtirmaktir. Bu analiz
yapilirken literatiirde davranigsal makroekonominin bir parametresi olan zamanlar
arasi ikame elastikiyeti kapsaminda gelistirilen yaklasimlara dayali olarak panel veri
modeliyle analiz edilmistir. Ayrica, homotetik olmayan tiiketici tercihleri varsayimini
dikkate alarak iilkeler arasinda hane halki arasindaki heterojenligin iilkelere gore
farkliliginin analizi yapilmistir. Bu analiz de hane halki davraniglarini incelemek icin
ilk olarak hane halkinin faiz oranlarindaki degisime bagli olarak davranislarindaki
degisikligi GMM tahminiyle, ikinci olarak panel yakinsama kuliipleri tahmini
kullanilarak heterojen hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyeti arasinda
kuliip yakinsamasi tahminiyle i¢iincii olarak ise, hane halkinin makro ekonomik
degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin davraniglari ve tercihleri tlizerindeki

etkisini panel veri modeli DOLS ve PDOLS tahmini yardimiyla analiz yapilacaktir.



Calismanin 6zgilinliigli, hane halkinin tiiketim-faiz orani arasindaki ekonomik
kararin1 ampirik olarak zamanlar aras1 ikame esnekligi teorisi ¢er¢evesinde heterojen
hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetini tahmin etmek i¢in yeni bir
yaklasim gelistiriyoruz. Bu yaklasimi da 6nemli dayanaklara sahip panel zaman serisi
literatiirinden yakin zamanda gelistirilmis yeni yontemler araciligiyla tahmin
edilecektir. Bu analizin makro panel veri setini kapsayan heterojen hane halkinin
tilketimin borg¢lanmaya gore elastikiyetini belirleyicileri hakkinda biiyiiyen ampirik

literature katkida bulunmaktadir.



BiRINCI BOLUM
MAKRO DAVRANISSAL EKONOMi CERCEVESINDE TUKETIM
HARCAMALARI

1929 iktisadi krizi, Klasik ve Neo-Klasik iktisat teorilerinin krizin yayilma
mekanizmalarini agiklamada yetersiz kalmasiyla birlikte iktisat biliminde bir
paradigma degisimine yol agmistir ( Keynes, 1936; T. Kuhn, 1996; Kazgan, 2000).
Ozellikle gelir kanalindan ortaya ¢ikan ve genel olarak harcama gelir dengesizliginin
yol agabilecegi eksik istihdam konusundaki eksiklik ile ekonomide talebin biiyiikliigii
ile birlikte Keynesgil Yaklasimlara dayali makro iktisadi modeller gelistirildigi bir
dénem yasanmaya baglanmistir. John Maynard Keynes'in Genel Teorisi (1936) ile
birlikte harcama gelir dengesi ve toplam talebin bilesenlerini olusturan ekonomik Karar
birimlerinin harcama diizeyleri, makro ekonomik acidan temel belirleyenler olarak ele
alinmaya baslanmistir. Bu biiytikliikler ile bunlara ait parametrelerin gelir tizerindeki
etkisi, makroekonomik biiyiikliiklerin kendi arasindaki birbirleri tizerindeki en 6nemli
etkileme kanalin1 olugturmaktadir. Ornegin garpanm biiyiikliigiiniin marjinal tiiketim
egilimi, marjinal vergi oran1 ve ele alinan iilke ekonomisinin disa agik olmasiyla
marjinal tiiketim egilimine bagli olmasi, yatirim harcamalarinin ve iilkenin disindan
ilke i¢ine yapilan harcamalar olan ihracattin milli gelir izerindeki etkisini belirleyen
parametreler olmaktadir.

Keynesgil Yaklagimlarin toplam talep ve bunun bilesenleri olan harcama
bilesenleri yukarida belirtilen parametreler yoluyla karsilikli etkilesimi toplam
harcama esitliklerinden yola ¢ikarak ortaya konmustur. Standart Keynesgil Iktisat
Modelleri olarak tanimlanan yaklasimlarin en 6nemli 6zelligi ekonomideki etkilesimi
toplam talep kanalindan incelemesidir. Bu agidan toplam talep bilesenlerindeki
degisimlerin ekonomi tlizerindeki etkisi s6z konusu yaklasimlarin iktisadi konjonktiir
analizlerinde temel belirleyenleri olarak ele alinmasina yol agmistir. Bu noktada
toplam talebin bilesenleri i¢inde en 6nemli biiyiikliik olan tiiketim harcamalar1 ve bu
biiyiikliigiin olusumunu belirleyen degiskenlerin iktisadi konjonktiiriin belirleyeni
olarak yeni yaklasimlarin gelistirilmesine kaynaklik etmistir. Bu cercevede tiikketim
harcamalarinin olusumunda hane halkinin heterojenligi ve bu baglamda onlarin

iktisadi kararlar1 arasinda farklilasma ve en 6nemlisi bu farklilasmaya neden olan



davraniglar makro iktisadi etkileri agisindan temel birer belirleyici olarak kabul
edilmeye baslanmustir.

Keynes’in Genel Teorisi likidite tercihi yaklasimiyla birlikte ekonomide karar
birimlerinin ileriye yonelik davranis egilimleri dikkate alinmistir. Bu nedenle
spekiilatif para talebi ve bunun sonuclari iktisadi karar birimlerinin bir davranisi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu yaklasimin makro iktisadi agidan ortaya koydugu
en Onemli sonug; genel olarak makro iktisadi davraniglarin iktisadi karar birimlerinin
simdiki durumla gelecek durumlar1 hakkinda yapmis olduklar1 bir tercih sonucunda
olustugudur. Boylelikle Keynes’in calismalariyla  birlikte hane halkinin
davraniglarinin makroekonomi de onyargi ve siirii davranist gibi psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin rolii tizerindeki etkilerin de ele alinmasinda temel eser oldugu
ifade edilebilir. Keynes makro iktisadi agidan beklentiler ve bunun olusumunda etKkili
olabilecek etkilere yonelik ortaya koydugu bilgiyle ekonomik konjonktiir {izerinde
etkisi olabilecek degiskenlere de dikkat ¢ekmistir. Bu agidan Keynesgil yaklasimda
faiz oranlarmin belirlenmesi ve bunun olusumunda etkili olan 6zellikle para talebinin
olusumunda karar birimlerinin davranislari, faiz oranlarin1 ekonomide davranislarin
izlenmesine yonelik bir degisken haline getirmistir (Keynes, 1937).

Keynes tarafindan beklenti kavraminin, hayvansal giidiilerin ve tercih
konusundaki yaklagiminin iktisadi modellere dahil edilmesiyle 6zellikle hane halki
davranigt modellere dahil edilmistir. Bu baglamda hane halkinin davraniginin hem
beklentiden etkilenmesi hem de harcamalar {izerinden etkili olmasi dikkate alinarak
yapilan analizler davranigsal ekonomi arastirmalariyla birlikte iktisat literatiiriine
girmistir (Gabaix, 2016, 2019, 2020).

Davranigsal ekonomi ve psikoloji literatiiriinde yapilan ¢alismalar sonucunda
hane halkinin heterojen ve tercihlerinin birbirinden bagimsiz oldugundan hareketle
karar siirecinde sosyal ve psikolojik faktorden etkilenerek tercihlerin olustugu kabul
edilmistir. Bu baglamda hane halki davranisinin heterojen oldugunun kabul
edilmesiyle birlikte hem iktisat¢ilar hem de psikologlar, hane halkinin davranigindaki
heterojenligin belirleyicilerini belirlemeye ¢aligmaktadir.

Iktisatcilar hane halkimin tercihlerini, faydasmi, riskin ve beklentilerinin
davranig tlzerindeki etkisiyle birlikte bunlarin karsilikli etkilesimini arastirirken,

psikologlar hane halki arasinda bireysel farkliliklari, psikolojik faktorleri ve gevresel



kosullarin davraniglar {izerindeki etkisini ele almaktadir. Bu c¢erceve de hem
iktisatcilar hem de psikologlar farkli araglar, yontemler ve teoriler kullanmalarina
ragmen genel olarak elde edilen sonuglar aynidir. Bu sonuglar hane halkinin heterojen
olmasina bagl olarak psikolojik faktorlerin ve akilciligin® tercihleri iizerinde etkili
oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla, iktisatcilar, psikologlar ve sosyologlar hane
halkinin sosyal ve iktisadi basarisinin temel belirleyicilerinin akilcilik yetenekleri ve
sezgiler tarafindan belirlenen tercihler oldugu kabul edilmistir. Bu noktada iktisatgilar
s6z konusu belirlenen tercihlerin ekonomide ortaya ¢ikardig etkiler baglaminda mikro
ve makro iktisadi olarak konuyu incelemektedirler. Akilcilik yetenekleri ve sezgiler
girisimcilik, bireysel tiikketim ve bireysel tercihlerin olusumu baglaminda mikro, s6z
konusu degiskenlerin makro o6zellikle harcamalarin olusumu tizerindeki tercihler
baglaminda makro iktisadi agidan inceleme konusu haline gelmektedir.

Makro ekonomik modellerde beklentinin karar siirecindeki etkisi goz oniine
alindiginda, hane halkinin beklentisi ekonomik biiyiikliikklerin olusum siirecinde
Oonemli bir faktor olmaktadir. Bu ¢ercevede beklenti olusumu karar alma ve
davraniglar1 belirlemektedir. Klasik ve Neo Klasik iktisat yaklasimlarinda genel olarak
belirsizlik yoktur. Bunun ana nedeni bu yaklasimlarin temel varsayimi olan “Rasyonel
Beklentiler” varsayiminin kabul edilmesidir. Bu varsayim karar vericilerin gegmis,
simdi ve gelecek hakkinda ortaya ¢ikabilecek tiim olasiliklar biliyor olmasidir. Ancak
bu varsayimin gegerli olmasi1 karar vericilerin akilciligimmin bir belirsizlige sahip
olmamasina baglidir. Bununla birlikte Rasyonel beklentiler varsayimi Karar vericilerin
kesin bir sekilde akil yiiriitme egilimin de olduklarini belirtir. Fakat belirsizlikler hane
halkinin neyin dogru oldugu konusunda karar veremediklerinde ya da emin
olmadiklarinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu siiregte karar vericilerin 6n yargilarinin karar
vermedeki etkisi; belirsizligin artmasina baglh olarak etkili olmaktadir (Gabaix, 2019,
2020; Hebert ve Woodford, 2021).

Rasyonel beklentiye sahip hane halkinin sezgisel yontem ve akilcilik

durumunda meydana gelen degisim ekonomik gézlemlerinin degismesine ve bu durum

! Hane halklari ekonomik karar siirecinde akiler bir sekilde davranmaktadir. Baska bir deyisle
hane halki zihinsel bir ¢ikarim yapmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada bilissel kelimesi yerine akilcilik
kelimesi kullanilmigtir. Ayrintili bilgi i¢in bakimz (Kazgan, 2000 ).

Klasik ve Neo-klasik iktisadin rasyonel davranigi kabul etmesi teorinin ortaya ¢ikis siirecinde
insan aklina yonelik ve ayn1 zamanda insan davranislarin1 yonetmedeki etkisine asir1 derecede giiven
duyulmasindan kaynaklanmaktadir.



da hane halkinin davranisinda degisiklige neden olmakladir. Bu nedenle heterojen
hane halkinin mevcut durumu nasil algiladigina bagl olarak bir ekonomide ayni
soruna farkli tepkiler vermektedir. Bu baglamda ekonomik teorilerin basarili olmasi
icin hane halki davranislarinin ve tercihlerinin ekonomik yapiyla birlikte etkili
oldugunun kabul edilmesi; ekonomik teorileri geleneksel varsayimlardan farkli olarak
yeni varsayimlar ¢ercevesinde olusturulan makro iktisadi yaklagimlarla ele alinmasini
gerekli kilmaktadir.

Hane halkinin belirsizlik ve risk altinda nasil karar verdigi ve karar siirecinde
etkili olan faktoriin anlasilmasi, zamanlar arasi tercihi olusturan temel bilesenlere
baglidir. Ancak, geleneksel iktisadi teorilerde sosyolojik ve psikolojik faktorler ihmal
edildiginden dolay1 bu bilesenler rasyonel beklentiler varsayimi yoluyla disarida
birakilabilmistir. Ozellikle ekonomik krizlerde hane halkinin beklenen davranisindan
sapmalarin olmasi ve teorilerden farkli sekilde davranmasi mevcut politikalarin
uygulanabilirligi ve etkileri tizerine tartismalara neden olmustur. Bu baglamda makro
ekonomik teorilerde hane halkinin davranisim1i daha iyi analiz etmek amaciyla
calismanin birinci boliimiinde hane halki tercihi tizerinde etkili olan akilcilik ve

psikolojik faktorler, ikinci boliimde ise hane halki tiiketim modelleri ele alinmistir.
1.1.DAVRANISSAL EKONOMi TEMELINDE MAKRO EKONOMIi

Psikoloji, ekonomi ve diger sosyal bilimler de hane halkinin riskli, belirsiz ve
karmasik ortamlarda karar vermek icin kullandiklar1 sezgisel yontemi arastirmak
amaciyla deneysel ve saha ¢aligmalari yapilmaktadir. Cilinkii, hane halkinin Karari i¢sel
ve digsal etkilerden etkilenmektedir. Hane halkinin dissal etkiler temelinde gevresel
faktorlere bagli olarak gegcmis deneyimlerle elde edilen bilgiler, igsel
motivasyonlarinin temelini ise hane halkinin duyular araciligiyla elde edilen algilar ve
akilcilik faktorleri olusturmaktadir (Beck, 1975; Grossberg, 1980; Thaler ve Sunstein,
2008; Eagleman, 2011). Bu baglamda hane halkinin etkilendigi faktorlerin tam olarak
ortaya konulmasi ve bu etkiler dikkate alinarak politikalarin ve davranigsal ekonomik
kararin olusturulmasi ekonomi tizerinde daha etkin politikalarin uygulanmasina olanak
saglayacaktir. Bu nedenle bu boliimde hane halkinin kararlar: ve tercihleri tizerinde

etkili olan akilcilik ve psikolojik faktorlerin etkisi ele alinmaktadir.



1.1.1.Iktisadi Kararlarin Olusumunda Bilissel ile Psikolojik Faktorlerin Etkisi

Hane halkinin karar verme siireci tizerinde psikolojik faktoriin etkisi son yirmi
yilda genis kabul gérmesine ragmen, iktisadi diisiince tarihinde psikoloji ve ekonomi
arasindaki iliskinin varligi bilinmektedir. Adam Smith ahlaki duygular teorisinde
bireyler i¢in diirtiilere dayali, kararsiz, kayiptan ka¢inma, 6z kontrol sorunlar1 yasayan,
fedakarlik, duygu ve irade gibi bir¢ok davranis bi¢imini tanimlamistir. Smith genel
olarak iktisat literatiiriinde kullanilan tamamen rasyonel ve kendi ¢ikarini diislinen bir
birey yerine psikolojik ve duygusal faktorden etkilenen bireyleri ifade etmistir (Ashraf,
Camerer, ve Loewenstein, 2005: 142; Dhami, 2017: 3). David Hume karar vermenin
ahlaki boyutlarini, Jeremy Bentham hane halki davranigin1 ve psikolojik etmenleri,
Vilfredo Pareto duygular ve iggiidiilerin davranigsal/psikolojik etkilerini ve
farkliliklari, Friedrich von Hayek karar vermenin altinda yatan psikolojik ve
davranigsal nedenleri, Hyman Minsky duygusal etkinin finansal yapida neden oldugu
ve nasil dengesizlestirdigini ifade etmistir (Baddeley, 2013: 2-7). Keynes ise
bireylerde ekonomik ve finansal karar verme siireci {lizerinde etkili olan psikolojik
durumlart ve temel psikolojik yasalar1 dikkate alarak makro ekonomik modelleri
olusturmustur (Baddeley, 2017: 178).

Ilk iktisatgilar dahil olmak iizere farkli donemlerde hane halkinin tercihlerini
ve davraniglarini agiklamak i¢in psikoloji ve ekonomi arasindaki iliski bir¢ok iktisatci
ve psikolog tarafindan arastirilmigtir. Ciinkii, hane halkinin davranislart ve
tercihlerindeki heterojenliginin anlasilmast ayni zamanda hane halkin1 neyin
etkiledigini ve tercihlerini neyin belirledigini anlasilmasina olanak saglamaktadir.
Ayni zamanda hane halkinin asimetrik bilgiyi analiz ederken ortaya c¢ikan
karmasikliga karsi nasil ¢oziim {iretileceginin belirlenmesi, iktisadi teorilerin ger¢ek
diinya kosullarinda uygulanmasinda kurallara temel olusturacaktir.

Gergek diinya kosullarinda risk ve belirsizligin oldugu durumda hane halki
karar verme siirecinde farkli faktorlerden etkilenmesine bagli olarak karmasik ve
tutarsiz davranmaktadir. Bu durum hem hane halkinin varsayilan davranislarindan
sapmalara hem de hane halkinin davramisinda degisikliklere neden olmaktadir. Bu

cergevede sorulmasi gereken onemli bir soru hane halkinin ekonomik tercihlerini



yaparken neyi dikkate almakta ve davraniglari iizerinde hangi faktorler etkili
olmaktadir.

Hane halki her zaman kendi tercihi ve ihtiyaci ile tutarli kararlar almamaktadir.
Ciinkii, hane halkinin sosyal normlar, 6nceki deneyimler, yanlis inanglar, 6z kontrol
sorunlari, genis bir secenek kiimesi arasindan se¢im yapma zorluklari, aligkanliklari,
sezgisel tepkileri, bilissel yontemleri ve bilingli se¢imlere kadar tiim siire¢ hane
halkinin biitiin davraniglarini etkileyerek kararlarini ve tercihlerini belirlemektedir.

Hane halki ge¢mis duygu ve deneyimlerle elde edilen bilgi birikiminden
yararlanarak bilingli diistinme eyleminin bir sonucu olan aliskanlik, sezgiler ve akilci
yontem aslinda hane halkinin giinliik hayatinin biiyiik bir kisminda kullanilmaktadir.
Hane halkinin bazi davranislar1 belli bir siire tekrar ettiginde otomatik bir hale
gelmektedir. Ornegin, bisiklet siirmek veya araba kullanmak gibi davramslar
Ogrenildikten sonra artik otomatik olarak ger¢eklesmektedir. Bu davranislar tizerinde
hane halkinin herhangi bir diisiinme eylemi gerceklestirmeden yaptig1 davranislardir.
Dolayisiyla hane halkinin bu tiir davranislari otomatik sistem tarafindan kontrol
edilmektedir. Ancak, alisilmadik durumlar, beklenmedik olaylar, risk veya
belirsizligin artmaya basladigi bir durumda hane halki akilci diisiinme eylemini
gerceklestirmektedir (Thaler ve Sunstein, 2008). Dolayisiyla, akilci diisinme eylemi
belirsizligin yiiksek oldugu durumda hane halkinin davranislarini kontrol etmektedir.

Risk ve belirsizligin yliksek oldugu durumda psikologlar hane halkinin
davraniglarin1 analiz ederken, iktisatgilar ise bu davramislarda meydana gelen
degisikliklerin iktisadi etki ve sonuglarini incelemektedir. Ciinkii, boyle bir ortamda
hane halki her durumda akilci bir se¢im yapmaktadir. Bu nedenle, psikolojik, akilci
ve sosyal arastirmalarin karar almaya iliskin sonuglarini temel alan davranigsal iktisat,
hane halkinin rasyonel olmayan kararlar almasinin ve davranislarindaki degisiminin
neden ve nasil iktisat teorilerine dayali tahminlerini  takip etmedigini
arastirmaktadir.(Thaler ve Sunstein, 2008)

Hane halkinin tercihleri ve davranislart iizerinde etkili olan faktorlerin
birgogunun teorik olarak arastirilmasi ve bunlarin ampirik olarak test edilmesi son
derece zordur. Ciinkii, iktisat teorilerinin gelismeye basladigi erken dénemde hane
halki davraniglarini agiklayacak yeterli psikolojik ve iktisadi teorilerin olmamasi

iktisadi modeller {izerinde hane halkinin tercihlerinin ve davranislarmin etkisinin



arastirtlmasini engelleyen en onemli faktorlerden biridir. Bu nedenle iktisatgilar,
psikoloji teorilerini dikkate almadan uzun bir siire sadece hane halkinin rasyonel
oldugu varsayimini dikkate alarak hane halkinin homojen oldugunu kabul etmistir.
Modellerde kullanilan rasyonellik varsayimiyla birlikte aslinda hane halkinin 6grenme
yetenegi ve bilgiyi analiz siirecinin ayn1 oldugu kabul edilmistir. Yani, hane halkinin
karmagik ekonomik davraniglarini temsil etme, tahmin etme ve kontrol etme
yeteneginin ayni oldugu kabul edilmistir. Boylelikle hane halki ayni ekonomik
davraniglara sahip olacak ve ayni tiikketim kaliplarini ve yatirimlar tercih edecektir.

Hane halkinin davraniglari ve tercihleri ile ilgili ¢alismalar 1950’11 yillarda
Keynes ve Katona’nin ¢aligmalariyla baslamistir. Bu ¢aligmalar 1980’11 yillarda ilk
davranigsal makro modellerin gelismesine olanak saglamistir. Keynes ve Katona
calismalariyla, hane halki tercihlerinin ve davranislarinin tiiketim kaliplar tizerindeki
etkisini analiz etmistir (G. Katona, 1946, 1959, 1967, 1974; Keynes, 1936). Bu
baglamda yapilan ¢alismalardan elde edilen sonuglar hane halki davraniglarinin
ekonomik yapi icerisindeki 6nemini ortaya koymustur. Ayrica, yaptiklar1 ¢calismalarla
sosyo-psikolojik faktérlerin makroekonomi ve finansal piyasa analizlerine dahil
edilmesine onemli katkilarda bulunmustur. Ozellikle de Katona’nin ¢alismalariyla
birlikte hane halkinin davranislari incelenmis ve davranissal iktisat {izerine kuramlari
olusturmustur. Keynes ise, karar verme siirecinde psikolojik faktorii dikkate alan
teoriler tizerine galismustir.

Katona galigmalarinda hane halki tiiketim kararlarinin psikolojik degiskenler
arasindaki etki tepki olusumuyla(Katona, 1946), birlikte karar birimlerinin aligkanlik
olusumunda grup psikolojiSinin davranis iizerinde etkili olabilecegini (Katona,1953)
ifade etmektedir. Bu ¢ergeve de bir ekonomideki tiiketim harcamalarina karar veren
karar birimlerinin tiiketim harcamalarinin olusumunda heterojen bir yapiyr ortaya
cikarabilecegi belirtilebilir. Bu konuda hane halki davraniginin psikolojik analizinin,
geleneksel ekonomik analiz tarafindan sunulan genellemelerden bu agidan farkl
olabilecegi ortaya konmaktadir.(Katona, 1974) Bu baglamda Katona hane halkinin
beklentisini olusturmak igin belirsizligi ve bilgi edinmenin tercihler tizerinde 6nemli
oldugunu konusunda bir bilgi sunmustur.

Hane halkinin beklenti olusumlarina bagli olarak gelistirilen davranislarini

kapsayan yaklagimlar, uzun bir siire boyunca farkl bir¢ok bilimsel disiplin tarafindan
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aragtirtlmistir. Bu aragtirmalar sonucunda zihinsel yaklasimlar gelistirilmistir. Bu
yaklasimlar da hane halki segimlerini yaparken iginde bulunduklari toplumsal yapiya
ve toplumsal normlara uygun olarak karar vermektedir. Dolayisiyla, hane halki
gelecekteki makro ekonomik degiskenleri tahmin etmek igin ¢evresel kosullara bagl
olarak elde ettigi verileri kullanmaktadir. Bu bilgileri zihinsel olarak degerlendirerek
ekonomik bir karar vermede 6n yargilarini olusturmaktadir. Bu baglamda zihinsel
islevsellige dayali yaklasimlar psikoloji de hane halkinin bilgiyi islemek ve
kavramsallastirmak i¢in kullandig1 araglar olarak tanimlanmaktadir (Nelson, 1988;
Johnson-Laird, 1994, 2010; Jones ve digerleri, 2011).

Zihinsel Yaklasimlar kiiltiirel faktére bagli olarak gelistiginden dolay1 bu
modeller toplumdan topluma degismektedir. Ciinkii, her toplumun kiiltiirel zihinsel
kavramlar1, kategorileri, sosyal kimlikleri, anlatilar1 ve diinya goriislerine bagli olarak
gelisen akilcilik yapilar farkli olmaktadir (Hoff ve Stiglitz, 2016: 12). Bu nedenle hane
halkinin tercihlerinin degismesine baglh olarak farklilasma meydana gelmektedir. Bu
durum hane halkinin karar verme siirecinde heterojen bir yapimnin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir.

Hane halkinin heterojen olmasina bagli olarak tercihlerinde veya kararlarinda
bir degisikligin meydana gelmesi ekonometrik modellerin yapisini ve politikalari
sistematik olarak degistirmektedir. Bu baglamda yapilan ¢alismalar sonucunda elde
edilen toplu ampirik iligkiler artik gegerli olmamaktadir. Bu durum da davranissal
ekonomideki sonuglar dikkate alindiginda Lucas’in elestirisinin gegerli oldugu kabul
edilebilir (Lucas, 1983; Benhabib ve Farmer, 1994;Cole ve Milani, 2020).

Hane halkinin 6nyargisinin ne oldugu, tercihlerinin ve davraniglarinin nasil
etkilendigi, beklentisinin zamana ve kosullara gore degisebildigi gboz Oniine
alindiginda karar verme siirecinde, hane halkinin se¢im davranigi igin alternatif
secimlere sahip oldugundan se¢im davraniginin olasilikli oldugunu (Luce, 1957;
Myers ve Atkinson, 1964) ve hane halki karar verme siirecinde yeni bilgiler
ogrendikce karar stratejilerini benimseme egilimi artti1 ve secim gorevini daha da
basitlestirmek i¢in mevcut bilgileri farkli sekilde analiz etmektedir (Payne,
1976;Bettman ve Kakkar, 1977). Dolayisiyla, hane halk: bilgileri analiz ederken akilci

bir ¢caba harcamaktadir.
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Akileilikla ilgili yapilan ¢aligmalar hafiza, bilis ve algi gibi farkli bilesenlerin
davranig iiretmek i¢in nasil etkilesime girdigini arastirmaktadir (Heukelom 2012: 98).
Bu baglamda hane halkinin davranislar tizerinde etkili olan akilci gaba kisinin karar
vermeye harcadigi zihinsel ¢abadir (Lee ve digerleri, 1994). Dolayisiyla, akilci ¢caba
da akilct yiikiin gorevlerinden biridir. Ciinkii, hane halkinin bilgiyi etkili bir sekilde
nasil isledigi akiler yiikiin bir gorevidir. Akiler yiik kisa siireli veya sinirlt ¢alisma
bellegi kapasitesine sahip bilingli diisiinme siireglerini isleyen zihinsel aktivitedir
(Sweller, 1988; Paas ve digerleri, 2010; Johnson-Laird, 2010).

Hane halki igin akilci yiik, daha fazla bilginin islenmesi gerektigi i¢in daha
fazla zihinsel ¢abanin kullanilmasina bagli olarak hane halkinin temel diirtiilerine gore
hareket etme egilimini artirmakta (Hinson ve digerleri, 2003), ve hane halki i¢in daha
fazla riskten kaginma ve daha fazla hizli karar verme ya da hareket etmeye yol
acmaktadir (Deck ve Jahedi, 2015; Gerhardt ve digerleri, 2016). Bu baglamda karar
alma siirecinde akilc1 kaynaklardan elde edilen bilginin artmasi se¢im diizenleme
yetenegini engelleyerek karar siirecini ve tercihlerini etkilediginden dolayr hane
halkinin tutarsiz davraniglarinin artmasina neden olmaktadir (Fudenberg ve Levine,
2006; Mukherjee, 2010). Dolayisiyla, akilct yiikiin artmasma bagli olarak hane
halkinin tercihleri arasinda daha az ¢aba gerektiren birini segmeye yonlendirmektedir.

Hane halkinin se¢im davraniginda bilgiyi islemek ve beklentiyi olusturmak igin
akiler bir siire¢ kullanilmaktadir. Bu baglamda karar vermedeki akilct yontemin,
beklenti teorisi {tizerindeki etkisinin arastirilmas: iktisadi teoriler i¢in Onemli
olmaktadir (Tversky ve Kahneman, 1974, 1979). Ciinkii, hem hane halkinin akilci
kapasitesine bagli olarak risk alma derecesi de farklilik gostermekte (Oechssler ve
digerleri, 2009; Burks ve digerleri, 2009) hem de tutarsiz davraniginin artmasina bagli
olarak yanlis tercih yapmasina neden olmaktadir.

Hane halkimin bilgiyi isleme yetenegi ve bilgiye erisme niteligi karar verme
siirecinde etkili olmaktadir. Bu ¢erceve de hane halkinin karar verme siireci daha
karmagik hale geldik¢e se¢im yaparken sezgisel yonteme basvurmaktadir (Payne ve
Braunstein, 1978; Brown ve Lewis, 1981). Hane halkinin karar verme siirecinde etkili
olan sezgisel tarama evrensel kurallar degildir. Hane halkinin tercihlerini gegmis
deneyimlerini dikkate alarak en az bilgi kullanilarak yapilmasini saglayan basit

kurallardir. Bu kurallarin kisilere gore degismesi gecmis deneyimin ve Karar
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stirecinden etkilenilen faktoriin heterojen olmasi hane halkinin tercihlerinde
farklilasma yaratmaktadir. Ciinkii, hane halki c¢evrelerinde meydana gelen
degisiklikleri akilcilik ile algilamakta, tercih yaparken de duygularini dikkate alarak
se¢im yapmaktadir. Dolayisiyla, akilci faktérdeki farkliliklar hem tercihlerindeki
farkliliklara hem de hane halki arasinda heterojenlige neden olmaktadir.

Hane halkinin rasyonel oldugu varsayiminin geleneksel iktisadi teorilerde
kullanilmas1 hem hane halkinin homojen olduguna hem de karar siirecinde hane halk1
davraniglarinda tiimdengelimli bir yapinin dikkate alinmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla da geleneksel teorilerde dar bir olgekte davranigsal varsayimlar
kullanilmaktadir. Davranigsal ekonomiyle birlikte modern iktisadi teorilerde hem
heterojen hane halkinin olduguna hem de yaklasimlarda genel bir yapinin olmasi hane
halki tercihlerinde genis bir 6lgekte davranigsal varsayimlarinin kullanilmasina olanak
saglamaktadir. Bu baglamda iktisadi olarak asil sorun hane halki davraniglari izerinde
etkili olan biligsel faktoriin varligmin rasyonellik varsayimindan ve tercihlerden
sistematik sapmalara neden olmaktadir. Bu baglamda hane halkinin hangi 6nyargisinin
veya sezgisinin ne zaman 6nemli olacagini belirlemek ve tercihleri tizerindeki etkisini
belirlemeyi zorlastirmaktadir. Ciinkii, hane halkina aymi se¢im farkli sekillerde
sunuldugunda tutarsiz tercihlere yol agmaktadir.

Akilcilik faktorlerinin ekonomik etkisi dikkate alindiginda ve hane halkinin
davranigi lizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde; hane halkinin finansal ve tiiketim
kararlar1 tizerinde sezgi ve akilci islevlerin etkisinin oldugu (Frederick, 2005;
Agarwal, Gabaix, Driscoll ve Laibson, 2009; Benjamin, Brown, ve Shapiro, 2013)
finansal egitimin veya finansal okuryazarligin emeklilik tasarrufu tizerinde giiclii bir
etkisi oldugunu (Lusardi ve Mitchell, 2006; Lusardi ve Mitchelli, 2007; Christelis,
Jappelli ve Padula, 2010) yasli bireyler arasindaki akilci farkliliklarn emeklilik
bilgileri ve emeklilik diizenlemeleri ile ilgili bir dizi nlemlerle gii¢lii bir sekilde
iliskili oldugu belgelenmistir (Banks ve Oldfield, 2007; Cotwright ve Chatterjee,
2022). Dolayisiyla, hane halki i¢in karmasik se¢imler, segenekler olusturma ihtiyaci
ve kusurlu bilgiler tercihleri tizerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda sorulmasi
gereken 6nemli bir soru hane halkinin akilciligindaki farkliliklar dikkate alinmadan
hazirlanacak zamanlar arasi tercih yaklagimlari hane halkinin davraniglarini agiklamak

icin yeterli olacak midir?
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Hane halkinin kazanglarin1 ve kayiplarini analiz etmek i¢in, hane halkinin
bilgilerini isleyen sec¢im siireci boyunca davraniglarini ve tercihlerini inceleyen bir¢ok
arastirma yapilmistir. Bu arastirmalarda genel olarak benzer sonuglar elde edilmistir.
Bu sonuglara gore, hane halkinin alternatif segimleri artikga sezgisel yontemi daha ¢ok
kullandig1, baz1 hane halkinin ise en kiigiik bilgileri bile en iyi sekilde analiz ederek
karar vermekte oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durum genel olarak yapilan
caligmalarda hane halki tarafindan bilgilerin islenme big¢iminde biiyiik bireysel
farkliliklarin varligini géstermektedir. Bu baglamda hane halkinin davranislarinda ve
tercihlerinde heterojen oldugunu ifade etmektedir. Heterojen hane halki arasinda bu
davranig farkliliginin meydana gelmesinde her bir hane halkinin akilcilik yapisindaki
farklilik 6nemli bir neden olmaktadir. Bu ger¢evede hane halkinin akilcilik yetenekleri
ve tercihleri arasindaki iliski, tek basina herhangi bir hane halki i¢in dogru se¢im
yapmay1 saglamamaktadir.

Hane halklar1 tamamen birbirinden farkli &zelliklere akilcilik diizeyine,
ogrenme kabiliyetine, deneyime ve rasyonel beklentiye sahiptir. Bu nedenle
davranigsal modellerde hane halki karar verme siirecinde, algilar ve sosyal 6grenmeyi
iceren sosyal etkiler, iggilidiiler, aliskanliklar, benzer yas grubundaki bireyler,
meslektaslar, komsular ve sosyal normlardan, psikolojik ve diirtiisel faktorlerden,
deneyimlerden, sosyal farkliliklardan, farkli ruh halleri ve duygulardan etkilendigi
varsayllmaktadir. Bu baglamda hane halkinin gergek davranisi cok sayida belirleyiciye
dayanmakta ve hane halki bu faktorlerden etkilenmektedir. Hane halkina ait bu
faktorler dikkate alinarak kurulacak bir davranigsal ekonomik model ger¢ek diinyanin
daha 1yi analiz edilmesine yardimci olacaktir.

Hem psikoloji hem de iktisat alaninda yapilan ¢aligmalarda hane halkinin karar
stireci ve tiiketim davramglarmm ilk olarak hangi siireclerden etkilendiginin
anlasilmasi, ikinci olarak ekonomik yaklagimlarin psikolojik igeriginin belirlenmesi
ve {iglincii olarak ise, hane halkinin tercihleri ve davranislarinin ekonomi {izerindeki

etkisinin aragtirilmasinda temel bulgular kolaylastirmaktadir.
1.1.2. Makro iktisat Cercevesinde Hane Halki Tercihlerinin Etkisi

Bir ekonomi igerisinde hane halki sonsuz 6miirlii ve ayni oldugu, ayn1 1skonto

faktoriine, ayni etkin emek yetenegine, iyi tanimlanmis tercih siralamalarina ve ayni
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fiyatlarla karsi karsiya kalmaktadir. Bu baglamda hane halkinin rasyonel tiiketim
davraniglar1 i¢in ortaya ¢ikan tercih kosullar1 da ayni olmaktadir. Dolayisiyla hane
halkinin tercih siralamalar1 aynmi anlik fayda fonksiyonlar1 ile temsil edilebilecegi
varsayilmaktadir (Acemoglu, 2009). Bu nedenle Gorman ( 1953, 1961)’e gore, temsili
hane halkinin toplam talebi yalnizca toplam gelire baglidir ve gelirin hane halklar
arasinda gergekte nasil dagitildigindan etkilenmemektedir. Bu nedenle homotetik veya
yar1 homotetik tercihler varsayimi altinda temsili hane halkinin Engel egrisi dogrusal
olmaktadir (Gorman, 1953; Gorman, 1961; Stone, 1981: 7-28; Chatterjee, 1994).

Dogrusal Engel egrisi ayni egime sahiptir ve bu egrilerin hepsi orijinden
gecmektedir. Engel egrisinin dogrusal olmasi kisi bagina tiiketim, kisi bagina sermaye
stoku ve fiyatlarin tek bir temsilcinin planlama (Pareto optimum) probleminden
cikarilabilmesi i¢in talep fonksiyonlarinin birlestirilerek analiz yapilabilecegini ifade
etmektedir (Chatterjee, 1994: 98). Buna bagli olarak analizlerde biitiin ekonomi
igerisindeki hane halkinin tek bir talep fonksiyonu ile temsil edilmesi fayda
fonksiyonunun homojen olarak kullanilmasina olanak tanimaktadir. Bu nedenle
iktisadi teorilerde hane halkinin talebinin toplam talep fonksiyonuyla temsil edildigi
ve homojen bir fayda fonksiyonunun oldugu varsayilmaktadir.

Harsanyi'nin (1955, 1977) sosyal toplanma teoremine goére, hane halklarinin
bireysel tercihleri ayni alternatif tercih setinde tanimlanan sosyal tercihlerde
toplanmaktadir. Bu ¢erceve de bireysel ve sosyal tercihlerin beklenen fayda hipotezini
karsiladig1 varsayilmaktadir. Bagka bir deyisle, sosyal toplanma teoreminde heterojen
hane halklarinin homojen zevkleri ve inanglart oldugu varsayiminda hane halklarinin
ayni fayda fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilmistir (Constantinides, 1980).
Hansanyi’nin bu varsayimlari dikkate alindiginda iktisadi teorilerde hane halklarinin
inang¢larinin ve zevklerinin bir bilesimi olan temsili bir hane halki kullanilmaktadir.
Baska bir deyisle, hane halkinin talep fonksiyonlar1 kullanilarak gelistirilen
modellerde talep toplulastirmasi anlamina gelmektedir (Rubinstein, 1974). Bu ¢ergeve
de sosyal fayda fonksiyonu, bireysel fayda fonksiyonlarmin agirlikli toplaminin
maksimum noktast olarak agikga tanimlanmaktadir (Constantinides,1982).Bu
durumda Pareto Kayitsizligi oldugu varsayiminda, hane halkinin sosyal tercihleri,

bireysel fayda fonksiyonlarinin toplama kurali araciligiyla elde edilen sosyal fayda
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fonksiyonlartyla temsil edilmektedir (Weymark, 1993: 209). Bu durumda heterojen
hane halklar iktisadi modellerde homojen bir hane halki ile degistirilebilir.

Iktisadi teorilerde hane halk1 tercihlerinin birbirinden bagimsiz oldugu
varsayimi dikkate alinmustir. Bu nedenle hane halki benzer kayitsizlik egrilerine
sahiptir. Hane halkinin benzer kayitsizlik egrilerine olmasi sosyal kayitsizlik egrileri
tizerinde tek bir toplumu dikkate alarak analiz yapmayi kolaylastirmistir. Bu baglamda
iktisadi teorilerde hane halkinin benzer kayitsizlik egrilerine sahip olmasi temsili bir
hane halkinin dikkate alinarak analiz yapilmasini kolaylastirmistir. Ancak, iktisadi
teorilerde hane halkinin benzer kayitsizlik egrilerinden sosyal kayitsizlik egrisinin elde
edilmesi igin gerekli kosul, tiim hane halklarinin ayni fiyatlarla karsi1 karsiya oldugunu
varsayilmasina bagli olarak, gelir-tiikketim veya Engel egrilerinin paralel diiz ¢izgiler
olmasi gerekmektedir (Gorman, 1953:63). Ayrica, iktisadi modellerde temsili bir hane
halkinin oldugu varsayiminin kullanilmasi i¢in gerekli kosul ise, gelirin biitiin hane
halklarina mal ve mal gruplarina ayni oranda dagitilmasidir. Yani, ekonomideki biitiin
mallarin gelir elastikiyeti bir birim olmaktadir. Bu baglamda fiyattaki artis veya diisiis
toplam geliri degistirmez (Acemoglu ve digerleri, 2011:135; Arnold, 2019:467).

Temsili hane halki {izerine yapilan analizler de hane halkinin sosyal ve
psikolojik faktorlerden kesinlikle etkilenmeyen, istikrarli, tutarli ve birbirinden
bagimsiz tercihlere sahip oldugu, baska bir deyisle hane halkinin rasyonel oldugu
varsayllmaktadir. Hane halki rasyonel beklentilere sahip oldugundan tiim bilgileri
kullanarak makro ekonomik degiskenler arasindaki teorik iliskileri bilmektedir. Hane
halkinin bu bilgileri kullanarak ekonomik karar verme siirecinde tahminlerde
bulunduklari varsayilmaktadir. Ekonomide hane halki ve firmalarin hepsi ayn1 bilgileri
kullandigindan dolay: tiim ekonomiyi kapsayan model olusturmak igin yalnizca bir
temsili tiiketici ve tretici dikkate alinmaktadir (Dullien 2009: 4; De Grauwe 2010: 7;
Massaro, 2013: 681). Bu ¢erceve de sorulmasi gereken en 6nemli sorulardan birisi de
hane halki gercekte rasyonel midir?

Fayda teorisini gelistiren iktisatgilardan higbiri, hane halkinin tercihleri ve
tiketimdeki  karsilikli  bagimliligi, psikolojik ve sosyolojik niteliklerdeki
degisikliklerin, tiiketim kararlar1 iizerindeki etkisini modellerine dahil etmemistir. Bu
iktisat¢ilar modellerinde bir bireyin tiiketim davranisinin her ayrintisini agiklamak

yerine, toplumun ortalama davranisini agiklamaya ¢alismaktadir. Ancak, gergek diinya
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kosullarinda toplumun ortalama davranislarindan daha ¢ok hane halkinin bireysel
davraniglar1 ekonomi tizerinde etkili olmaktadir.

Tiiketim harcamalarinin olus siirecinde toplumun biitiinii dikkate alindiginda
ekonomik karar birimlerinin 6zelliklede hane halkinin birbirinden etkilendigi ve bu
etkilenme sonucunda iktisadi degiskenler disindaki degiskenlerden etkilenmektedir.
Bu etkilenme ne kadar kalici olursa ve belirleyiciyse hane halki rasyonel davranistan
uzaklagmaktadir. Bundan dolay1 grup davraniglarinin karar vermede makro ekonomik
sonuglart acisindan davraniglarinin etkili oldugu bir durumla karsilasilmaktadir.
Buradaki onemli nokta s6z konusu etkilerin iktisadi modeller yoluyla analiz
edebilirken kullanilacak olan degiskenleri temsil edecek verinin olusturulmasidir. Bu
veriye karsi iktisadi degiskenlerin tepkisi ve etkilesim siirecinden elde edilecek
bilginin teoriyi desteklemesi konusunda ortaya ¢ikan bulgularin kesinliginin herkesce
kabul edilmesi temel sorun olacaktir.

Iktisat biliminin bilisim teknolojilerindeki gelismeler neticesinde makro
ekonomik a¢idan olusturulan verileri analiz ederek ortaya koyacagi bilgi s6z konusu
temel sorun gercevesinde dnem kazanmaktadir. Bu noktada degiskenler arasindaki
duyarliligin 6tesinde bu duyarliligin biiytikliigii ve siddetinin 6l¢iisii olan esneklik bir
etkilesim parametresi olarak 6nem kazanmaktadir. Bu a¢idan degerlendirildiginde iki
degiskenin arasindaki iliskinin biiyiikligiinii ve siddetini gosteren esneklik
parametresinin {izerindeki etkinin analizi, davraniglarin yansimasmin analizi haline
gelmektedir.

Makro iktisat teorilerinin gelisim siireci incelendiginde ekonomide meydana
gelen degisimler yeni iktisat teorilerinin gelistirilmesine neden olmustur. 1980’11
yillardan itibaren iilkeler, bireyler, toplumlar ve ekonomiler arasindaki iliskiler ve
etkilesimler giderek artmistir. Kiiresellesmenin artmasiyla birlikte biitiin {lkeler
uluslararasi piyasalara a¢ilmistir. Ulkelerin uluslararasi piyasalara agilmasi istihdam
yaratilmasi, iilkelere yeni teknolojilerin getirilmesi, rekabetin yayginlastirilmasi,
sermaye birikimi ve toplam faktdr verimliligini artirarak ekonomik biiylimeye katki
saglamistir. Kiiresellesmeyle dis ticaret rejiminde kontroller ve korumacilik ortadan
kalkmistir. Bu nedenle mal ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeler baslamistir.
Degisen diinya ve ekonomik kosullar nedeniyle iilkelerdeki ticari etkilesimlerin analiz

edilmesi amaciyla disa agik biiylime modelleri gelistirilmistir. Yeni gelistirilen
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modellerde bircok makro iktisadi degisken klasik yaklasimin temel kullanilan
varsayimlardan farkli olarak yeni yaklasimlara dahil edilmistir.

Standart makro iktisadi yaklasimlarda temsili bir hane halkinin oldugu
varsayimi kullamilmistir. Bu yaklasimlarda toplumdaki biitiin hane halkinin
beklentileri, talepleri, tiiketimleri ve yatirnm kararlari gibi birgok makro iktisadi
degiskenlerle ilgili bilgi elde edilebilmektedir. Ancak, yapilan g¢alismalarda hane
halkinin rasyonel oldugu varsayimindan sapmalarin oldugu (Eisenberg, 1961;
Harrison ve Kreps, 1978; Menz, 2008; Branch ve McGough, 2016; Gabaix ve
Laibsozn, 2017) ve hane halkinin sinirli rasyonel bilgilere sahip oldugu ( Simon, 1955,
1957, 1979 ;Tversky ve Kahneman, 1970; Brock ve Hommes, 1997, 1998) hane
halkinin gelecekteki makro iktisadi degiskenlerin tahminini yapmak igin akilci
yontemler ve sezgiler kullandigi belgelenmistir (Luce, 1957; Myers ve Atkinson,
1964; Payne, 1976; Bettman ve Kakkar, 1977; Payne ve Braunstein, 1978; Brown ve
Lewis, 1981; Agarwal ve digerleri, 2009; Gabaix, 2018, 2018b). Bu ¢erceve de hane
halki egitim, saglik gibi faktorlere bagl olarak farkli emek yetenekleri bulunmaktadir

Hane halkinin karar siirecinde akilci yontemleri ve sezgileri kullanmasi,
cevresel ve psikolojik faktorlere bagli olarak farkli tercih siralamalarina sahip
olmaktadir. Bu baglamda toplumsal yapi i¢erisinde hane halklarinin heterojen oldugu
ifade edilebilir. Heterojen hane halkinin tercihlerinin gesitli faktorlerin etkisi altinda
stirekli degigsmektedir. Heterojen hane halkinin tercihlerinin birbirinden farkli olmasi
ve siirekli degismesi kayitsizlik egrilerinin farkli olmasina neden olmaktadir.
Kayitsizlik egrilerinde meydana gelen bu farklilik toplumda her bir hane halkinin
toplam taleplerinin de farkli oldugu anlamina gelmektedir.

Heterojen hane halki arasinda davranigsal indirgeme islevlerini igeren
yaklagimlar hane halki arasinda zaman tercih ve 1skonto oranlarinin sabit olmadigini
gostermektedir (Hepburn ve digerleri, 2010; Baddeley, 2019; He ve digerleri, 2019).
Bu cercevede hane halki zamanin farkli noktalarinda farkli ekonomik kararlar
vermektedir (Brown ve Lewis, 1981; Gabaix ve Laibson, 2017). Homotetik olmayan
tilketici tercihleri varsayiminda ekonomilerin disa agilma siireciyle birlikte hane
halkinin gelir ve tercihlerinde degisiklikler olmustur. Bu durum tiiketim kararlarinin
ve harcamalarinin degismesine yol agmaktadir. Bundan dolay1 hane halklar1 arasinda

heterojenlik ortaya ¢ikmaktadir.
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Hane halkimin tiikketim davraniglari analizinde, hane halkinin fiyatlar, gelir ve
bireysel zaman kullanimindaki degisikliklere nasil tepki verdiklerine dair 6nemli bir
ipucu vermektedir. Biitiin mallarin talebinin gelir elastikiyetinin farkli olmasi,
toplumun igerisindeki var olan bireylerin birbirinden farkli gruplar olmasi
gerekmektedir. Ekonomi igerisinde toplumdaki hane halklarinin hepsinden olusan
harcama gruplarinin davraniglar1 ayni degildir. Bu nedenle talep fonksiyonlarinin
gelire veya fiyatlara gore farklilagtirildigi varsayiminda ekonomideki temsili hane
halklarinin heterojen oldugu kabul edilmektedir. Ancak, ekonomideki toplam tiiketim
biitiin hane halklarinin tiketiminden olusmaktadir. Ekonomideki toplam tiiketim hane
halklarina bagl olarak farklilagtirilmig tiiketim kaliplari olusmaktadir. Bu gerceve de
ekonomi igerisinde hane halki tiiketimi gelir elastikiyeti bir olan bireylerden
olusmamaktadir.

Makro iktisat teorileri igerisinde hane halkinin heterojenliginin gegerli oldugu
varsayimi s6z konusudur (Chandra ve Thenmozhi, 2017; Jump ve Levine, 2018; De
Grauwe ve Ji, 2018). Hane halki arasinda heterojenligin mikro iktisadi diizeyde makro
ekonomik cergcevede incelendiginde en 6nemli gostergesi sosyal kayitsizlik egrileridir.
Sosyal kayitsizlik egrileri toplumun gesitli refah diizeylerini ve talep kosullarini
gostermek amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica, bir toplum da gelir dagilimina bagh
olarak hane halkinin her birinin zevklerini ve tercihlerini yansitmaktadir.

Bir toplumda birden fazla hane halki oldugundan dolayr sosyal kayitsizlik
egrilerinin farkli tercihler ve tiiketim kararlari nedeniyle bir ya da birden fazla farkli
noktalarda kesismektedir. Teorik olarak ortaya ¢ikan bu durumun makro ekonomik
yansimasi ise, ekonomide firetilen mallarin gelir elastikiyetlerinin ya da mal
gruplarinin gelir elastikiyetinin ayn1 olmadigi varsayimidir. Bu durum Samuelson’un
sosyal kayitsizlik egrileri varsayiminin gegerli olmadigini gostermektedir (Samuelson,
1956).

Ekonomide her diizeyde tiiketici i¢in bir veya birden fazla mal gruplarindan
elde edilen fayda kisilere gore degismektedir. Farkli kayitsizlik egrileri tizerinde olan
hane halki i¢in tiiketimde meydana gelen farklilasma hem tiikketim tercihlerindeki
farkliliktan hem de hane halkinin harcanabilir gelirinin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle literatiirdeki mevcut tiikketim teorilerinin agik ekonomi

kosullarinda ve yasadigimiz donem igerisinde gelisen teknolojik kosullarla birlikte,

19



tilketici tercihlerindeki farklilasmayla beraber gegerli olmayacagi yoniinde bilgi
vermektedir. Bu nedenle yeni yaklasimlar gelistirilmistir.

Gelistirilen yeni yaklasimlardan birisi de davranigssal modellerdir. Davranissal
makro ekonomik modellerin uygulanmasinda, en biiyilk basariya ulasan
uygulamalardan biri de tiiketim ve tasarruf teorisidir. Ciinkii, hane halkinin tiiketim
davranig1 sorununun ger¢ek anlamda anlasilmasi, hane halkinin psikolojik ve sosyo-
kiltiirel faktorlerinin tam olarak anlasilmasiyla baslamaktadir. Bu ¢er¢eve de hane
halkinin tiikketim davraniglarini etkileyen psikolojik ve sosyolojik degiskenler dikkate
almmarak mikro ekonomik c¢ergeve de davranigsal makro ekonomik modeller
gelistirilmistir. Bu modeller olusturulurken, psikoloji, sosyoloji, antropoloji, néroloji
ve diger disiplinlerden gelen teorik modelleri ve analiz sonuglarini da kullanmaktadir.
Cinkii, hane halki sosyal birer varliktir. Toplumdan etkilendikleri gibi i¢inde
bulunduklari ¢cevreyi ve toplumu da etkilemektedir.

Davranissal ekonomi, psikoloji ve deneylerden elde edilen sonuglari igeren ¢ok
cesitli kanitlar kullanarak, Homo economicus'tan Onemli sapmalar oldugu
belgelenmistir. Bu nedenle gerg¢ek diinyada ortaya ¢ikan belirsizligi ve bu diinyada
yasayan hane halkinin davraniglarini tanimlamak igin yeni modeller gelistirilmistir.
Ekonomide meydana gelen ekonomik dalgalanmalar bu modeller yardimiyla
aciklanmaya calisilmistir. Ayrica, davranigsal bir model ¢ercevesinde optimal politika
stratejilerinin tasarlanmasi amaglanmistir.

Hane halkinin yasadigi ve ekonomik kararlar verdigi ger¢ek diinyada risk ve
belirsizlik yiiksektir. Rasyonel olmayan beklentilerin ekonomik degiskenler ve iktisad1
dalgalanmalar iizerinde etkisi olmaktadir. Bu nedenle hane halki davraniglarimi
optimize etmeye dayanan modellerin gercek diinyadaki olaylar1 agiklama giicti
azalmaktadir. Ozelliklede son yillarda meydana gelen ekonomik krizleri agiklamak
icin ana akim Homo Economicus varsayimi, diger iktisadi varsayimlar ve modeller

artik yeterli gelmedigi anlagilmistir.

1.2.MIKRO VE MAKRO IKTISAT ETKILESIMINDE DAVRANISSAL
DEGISKENLER

Hane halkinin ekonomik tercihleri ve kararlarinda psikolojik faktorlerin

etkisini ortaya koymak, ayni zamanda hane halkinin farkli makro iktisadi kosullar
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altinda nasil tepki vereceklerini anlamamiza yardimct olmaktadir. Bu baglamda hane
halkinin davraniglar tiikketim, tasarruf, yatirnrm gibi makro iktisadi degiskenler
tizerindeki etkisini analiz etmek igin gelistirilen iktisadi modellerin agiklama giiciinii
artirmaktadir. Cilinkii, hane halkinin bugiin ve gelecek donem arasindaki tercihlerinin
veya kararlarinin zamanlar arasi bir tercih olmasi makro ekonominin temel taslarini
olusturmaktadir. Bu baglamda hane halkinin zamanlar arasi tercihleri tiiketim
fonksiyonunun ve tasarruf fonksiyonunun temelini olusturmaktadir. Yani, hane
halkinin harcanabilir geliriyle birlikte tiiketim harcamalarinin nasil degistiginin ya da
tiiketimden geriye kalan tasarruflarin analizini yapmamiza olanak tanimaktadir.

Keynes tarafindan gelistirilen marjinal tiikketim egilimi sosyo-kiiltiirel ve akilci
faktorler dikkate alindiginda toplumsal gruplar arasinda farklilagabilmektedir. Bu
durumda hane halklarinin tiiketim harcamalarini zaman igerisinde birbirlerine
yaklagtirma egilimine sahip olmasi ve hane halkinin birbirlerinin tiiketimlerinden
etkilendigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, hane halkinin davraniglari arasinda
birbirine bagimlilik bulunmaktadir.

Hane halkinin davranislar1 {izerinde g¢evresel ve sosyo-kiiltiiren faktdrlerin
etkili olmas1 hane halkinin hem heterojen oldugunu hem de farkli akilcilik diizeyine
sahip oldugunu gostermektedir. Bu durumda ayni1 zamanda hane halkinin davranissal
karar verme stiregleri iizerinde akilc1 faktorlerinde 6nemli oldugunu ifade etmektedir.
Bu ¢erceve de hane halkinin tercihleri, tiiketimleri, karar verme ve risk algis1 gibi
ekonomik davranislari lizerinde birgok faktoriin etkili olmas1 farkli bilimsel disiplinde
birgok arastirmacinin bu konu iizerinde ¢alismasina ve yeni teoriler gelistirilmesine
olanak saglamistir.

Hem geleneksel tiiketim modelleri hem de keynesgil tiiketim yaklasiminda
hane halklar tiiketimin zamanlar arasi planlanmasinda ve uygulamasinda ¢evresel ve
psikolojik faktorlerden etkilenmedigi gibi ayn1 zamanda tercihlerinde yeterli iradeye
(6z denetimli) sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Ancak, analizlerde siklikla kullanilan
bu varsayimin gercek hayatta hane halki davranisglarinin ne kadarini agiklamaktadir.

Risk ve belirsizligin oldugu gercek diinyada hane halki tercihlerinde iradesine
sahip ¢ikip 6z denetimini kontrol edecek sekilde davranabiliyor mu? Bu sorunun
cevabini bulmak igin iktisadi modellerde standart hane halki varsayimi yerine farkli

zihinsel muhasebeleri farkl sekilde degerlendiren ve akilci faktorlerden etkilenen hane
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halki oldugu varsayimi kullanilarak analiz yapilmalidir. Bu analizlerden elde edilecek
bulgular dikkate alindiginda hane halkinin davranislariyla ilgili gergek hayatta tutarl
sonuglar elde etmemize imkan saglayacaktir. Bu baglamda ¢alismanin bu kisminda
farkli iktisadi ekollerde hane halkinin tiiketim davranislar1 ve davranissal makro

ekonomik modeller de hane halki tiiketim davraniglari ele alinacaktir.
1.2.1. Neo Klasik Yaklasimda Hane Halki Bor¢luluk Diizeyi

Hane halkinin ekonomik davranisinin temelini olusturan tiikketim, tasarruf ve
gelir arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaciyla yapilan ¢aligmalar 18. yiizyilin
baslarina kadar uzanmaktadir. Hane halkinin tiiketim harcamasinin ve tiiketim
davranisinin agiklanmasi amaciyla bir¢ok iktisadi yaklasim cergcevesinde farkli teoriler
ve hipotezler gelistirilmistir. Bu teori ve hipotezlerde iktisat¢ilar kendi temel aldiklar
iktisadi yaklasimlara gore her bir modelde hem teorik kavramlari hem de varsayimlari
farkli sekilde tanimlamistir. Dolayisiyla iktisadi yaklasimlar temel makro iktisadi
degiskenlerin farkli tanimlanmasina bagli olarak hane halkinin ekonomik davranislar
tizerine farkli analizler ortaya koymaktadir.

Iktisadi yaklasimlar i¢cinde bulunduklari topluma ve zamana uygun bir sekilde
gelistirilmektedir. Dolayisiyla, siirekli kendini yenileyen iktisadi teorileri kendinden
once gelen teorileri ya oldugu gibi kabul etmekte ya da teorileri degistirmektedir. Bu
baglamda Neo-klasik iktisatcilar, klasik iktisat¢ilarin bir¢ok varsayimini benimsemis
baz1 varsayimlar1 gerceklige yaklastirmak i¢in degistirmistir.

Klasik iktisatgilar sanayi devriminin sonucu olarak ekonomik ve toplumsal
yapmin degistigi donemde, kit kaynaklarin farkli sektorler arasinda daha verimli
boliisimii, tretimi ve tasarrufuyla ilgili temelde arz c¢ergevesinde analizler
yapmislardir. Bu nedenle Klasik iktisat¢ilar analiz yaparken hem toplumsal yapiyt hem
de piyasa diizeniyle ilgili sorunlar1 incelemisler. Ancak, hane halkinin davraniglar

genel yaklasimda dikkate almamuslardir?. Dolayisiyla Klasik iktisat¢ilar analizlerinde

2 J. S Mill Klasik bir iktisatg1 olarak sosyal degiskenleri dikkate alan bir iktisat¢r olmakla
birlikte, genel yaklasiminda bu degiskenleri belirleyici olarak dikkate almamuistir. Ancak kurmus oldugu
uluslararas1 degerler teorisi yaklasimda, iilkeler arasi ticarette mallarin degerinin belirlenmesinde talep
degiskenini oldugunu belirterek talep kosullarinin farkliligimma vurgu yapmasi agisindan onemlidir.
Bununla birlikte talebin biiyiikliigii ile siddeti kavramiyla elastikiyet kavramina ilk olarak isaret etmesi
davranigsal etkilerin teorideki yeri i¢in ¢ok dnemlidir.
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hane halkinin davraniglarmi degil toplumun biitiinii analizlerine dahil ederek temsili
bir hane halkini dikkate alarak iktisadi teorilerini olusturmustur.

Klasik iktisat¢ilar iktisadi kavramlar1 kendi felsefi goriislerine gore ele almistir.
Bu nedenle Klasik iktisat teorilerinde birinci olarak, girisimci ve kapitalist ayrimi
yapilmamis, dolayisiyla sermayenin getirisi olan faiz girigsimci/kapitalist igin
tasarruf/yatirimin temelini olusturmaktadir. Ikinci olarak, klasik iktisatcilar tam
rekabetin oldugu piyasa diizeninde genel denge modellerine dayanan teorilerinde hane
halkinin rasyonel bir karar verici oldugunu kabul etmistir. Dolayisiyla hane halki diger
bireylere kars1 tarafsizdir, yani ne kiskangtir ne kotii/iyi niyetli degildir. Hane halkinin
rasyonel olmasina bagli olarak benzer fayda fonksiyonuna sahip olmasi, iktisadi
modellerde analizleri kolaylastirmistir. Ugiincii olarak, Klasik ekonomide hem tasarruf
hem de yatirim karin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla faiz orani, toplam tasarruflarin
toplam yatirima esitlendigi mal piyasasi denge diizeyinde belirlenmektedir. Klasik
iktisatgilara gore, bor¢ verilebilir fon talebi ve bor¢ verilebilir fon arzi
girisimci/kapitalist oldugundan dolayr tasarruflar yatirimlara esit olmaktadir.
Dolayisiyla her zaman faiz oranlar1 yatirim- tasarruf esitligini saglamaya yardimci
olmaktadir. Dordiincii olarak, ekonomide Say Kanunun gecerli olmasi her zaman tam
istihdam diizeyinde iiretim yapilacagi ve yatirimlarin-tasarruflara esit olacagini ifade
etmektedir. Besinci olarak, Klasik iktisatgilar paranin sadece miibadele araci
oldugunu ifade etmistir (Kazgan, 2000; Brian ve Vane, 2005). Bu nedenle para sadece
mallarin mallarla degistirildigi bir ara¢ oldugundan elde para tutmanin bir getirisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla ekonomideki biitiin tasarruflar yatinm kanaliyla
iktisadi biiylime i¢in gerekli olan sermayeyi olusturmaktadir. Ciinkii hem tasarruflar
sermaye birikimin kaynagi hem de tasarruflardaki bir artis ayn1 zamanda tiretim kanali
yoluyla ticretleri artiracaktir. Bu nedenle yapilan ek yatirnmlar ayn1 zamanda toplumun
ekonomik refahini ve iktisadi biiylimeyi artiracaktir.

Hane halkinin tiiketimleri ve tasarrufu arasindaki iliskiyi inceleyen
Klasik/Neo-Klasik teoriye gore, sermayenin reel getirisi olan faiz orani zaman iginde
gorece sabittir. Bu ¢erceve de hane halkinin tiiketimleri net yatirim seviyesine bagh
olmaktadir. Ancak, hane halkinin tiiketimlerini belirleyen tek faktér net yatirim
seviyesi degildir, ayn1 zamanda hane halki geliri de tiiketimlerinin temel

belirleyicisidir. Gelirin artmasi tiiketimlerini artirirken, sermaye stokunun artmasi da
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gelirin artmasini belirleyen temel bir faktordiir. Bu baglamda ekonomi igerisinde
marjinal tasarruf egiliminin artmasi, ayni zamanda sermaye stokunun da artigini
belirlemektedir. Yani, hane halkinin marjinal tasarruf egiliminde meydana gelen artisa
bagli olarak uzun dénemde sermaye stoku artacaktir. Bu nedenle her bir hane halkinin
etkin emek miktar1 basina diisen geliri de artacaktir. Bu ¢erceve de duragan durumdaki
sermayenin marjinal verimliligindeki artis tiikketim miktarini da artiracaktir. Ancak,
sermaye stokunun yiiksek oldugu bir iilkede tasarruflarda meydana gelen bir artis
tilketim miktarin artirmayacaktir (Cass, 1966; Solow, 1956; Brian ve Vane, 2005:602-
612).

Klasik ve Neo-klasik iktisatgilarin ifade ettigi sekilde tasarruf teorisinin
beklendigi gibi ¢alisabilmesi i¢in ilk olarak, hane halki igin ikamenin zamanlar arasi
esnekligi, tiketim Olgegine gore degismez olmalidir. Yani farkli donemler arasinda
hane halkinin tiiketimlerinde bir dalgalanma meydana gelmemelidir. Ikinci olarak,
emek verimliligindeki siirekli biiylimeyle baglantili gelir ve ikame etkileri, emek arzini
degistirmemelidir. Yani {icretlerde meydana gelen artiglar emek arzim
degistirmemelidir. Ugiincii olarak, tercihler ve iiretim olanaklari kisitlanmig olmalidr.
Yani hane halki benzer tercihlerde bulunmalidir (King ve digerleri, 1988).

Neo klasiklere gore, hane halki tiretim kanaliyla elde ettigi gelirin tamamina
esit bir tiketim ve tasarruf yapmaktadir. Ayrica, hane halkinin tiiketim
harcamalarindan geriye kalan tasarruflarimi ise gelecek donemde rahat bir yasam
stirdiirmek i¢in kullanmaktadir. Bu baglamda Neo klasiklere gore, faiz oran1 gorece
sabit oldugundan hane halki tasarruf kararini verirken zamanlar arasi bir tercih yapmak
zorunda degildir. Yani, hane halki bugiin ve gelecek donemler i¢in herhangi bir
ekonomik davranig degisikligi yapmak zorunda kalmamaktadir. Bu baglamda hane
halki borg ve tiiketim harcamalar1 arasinda karar vermek zorunda olmadigindan dolay1
ekonomik davranislarinda bir degisiklik olmamaktadir. Hane halkinin ekonomik
davraniglarinin degismemesi toplam talepte bir dalgalanmaya neden olmamaktadir. Bu
nedenle klasiklere gore, ekonomide herhangi bir iktisadi dalgalanma meydana
gelmemekte ancak, herhangi bir dalgalanma meydana gelse bile kisa bir siire sonra
goriinmez el yardimiyla ekonomik istikrar tekrar saglanmaktadir. Ciinkii, ekonomide

her arz kendi talebini yaratmaktadir.
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Neo-Klasik ekonomide faiz oranlarinin gorece sabit olmasina bagli olarak hane
halkinin tiiketimlerini etkileyen faktorlerin farkli oldugu kabul edilmektedir. Bu
gergeve de 1930 yilindan 1980’11 yillara kadar tiiketimi etkileyen faktorler tizerine
yapilan c¢alismalar temsili bir hane halkinin rasyonel beklentilere sahip oldugu
varsayimi dikkate alinarak gelistirilmistir. Bu teoriler Neo-klasik tiiketim modelleri
olan Nisbi Gelir Teorisi, Yasam Dongiisii Teorisi ve Siirekli Gelir Teorileridir.

Duesenberyy’in (1946) Nisbi gelir teorisinde, hane halkinin tiiketimleri
tizerinde etkili olan faktor sosyal statii veya gosteri etkisidir. Bu nedenle talebin
olusumu {tizerinde mevcut ekonomik tartigmalara sosyal ve psikolojik unsurlarinda
eklenmesi gerektigini savunmustur. Ciinkii, tiikketim kaliplarinin i¢ginde bulunduklari
toplumsal ve Kkiiltiirel yapiya gore sekillendigini ve ne kadar tiikettigi, sosyal
hiyerarside nerede durdugunu gosterdigini ifade etmistir (Duesenberry, 1967).
Tiiketimin hem ekonomik hem de toplumsal bir boyutu oldugundan dolayi
Duesenberry tiiketimin fiyat ve gelirden bagimsiz olarak etkili olan toplumsal etkiye,
gosteri etkisi olarak adlandirmigstir. Gosteri etkisinin hane halki {lizerinde tiiketim
aligkanliklarimi taklit etmeye tesvik ettigini savunmustur. Ayrica, goreceli gelir
seviyelerinin tiiketim talebi kaliplarini belirledigini 6ne stirmistiir.

1950l yillarin sonlarinda Milton Friedman’in siirekli gelir teorisi, Modigliani
ve Blumberg'in yasam dongiisii teorisi gelistirilmistir. Bu teorilerde hane halki talebi
tizerinde etkili olan g¢evresel ve psikolojik faktorlerin tiiketim iizerindeki etkileri
dikkate alinmamugtir. Bu nedenle 1980’11 yillardan sonra hane halkinin ekonomik
kararlar1 tizerinde etkili olan faktorler sosyologlar, antropologlar ve psikologlar gibi
farkli bilimsel disiplinlerde arastirilmistir. Bu arastirmalar sonucunda sosyal farklilik,
demografik yapi, psikolojik faktorler ve egitim durumu gibi birgok konunun tiikketim
ve tasarruf kararlarimi etkileyen onemli bir faktor oldugu sonucu elde edilmistir.
Ozellikle de davranigsal ekonomi alaninda yapilan ¢caligmalarla Duesenberry’in gosteri
etkisi teorisi davranissal iktisat¢ilar tarafindan kanitlanmistir.

Hane halki tiiketimlerinin ¢evresel ve psikolojik faktorlerden etkilendiginin
bir¢ok iktisat¢1 tarafindan yapilan calismalarla kabul edilmesi dnemli bir konunun
giindeme gelmesine neden olmustur. Hane halki bor¢luluk diizeyinin son yillarda bu
kadar yiiksek olmasinin en 6nemli nedeni ¢evresel faktorlere bagh olarak Veblen tipi

tilketim (listlin bir statli pozisyonu elde etmek icin tiiketme) ile Duesenberry tipi
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tiketim (bazi standartlara Jones’lara ayak uydurmak igin tiikketme) etkili olup
olmadigidir. Barba ve Pivetti (2009) gore, hane halki borcundaki bir artis biiyiik 6l¢lide
daha yiiksek yasam standartlar1 ve sosyal taninma arzusu, liikks yagam tarzinin taklit
edilmesi ve tiiketici kredisine sahip olma baskisindan kaynaklanmaktadir. Cameron
(1994)’e gore ise, bir toplumda hane halki borcunu tesvik etmenin altinda yatan siireg,
Jones'larin yani sira Schmidts'e ayak uydurmak amaciyla tiiketime yonelik baskinin
artmasidir. Bu nedenle hane halkinin toplumda mevcut statiisiinii devam ettirmek veya
goOsteris yapmak amaciyla gelirinden daha fazla harcama yapmaktadir (Juliet B.Schor,
1996; Ok ve Vega-Redondo, 2001; Christen ve Morgan, 2005). Hane halkinin tiiketim
harcamalarinin artmasinin bir diger nedeni, sosyal medyanin hane halkinin tiikketim
davranigini sekillendirmesidir (Cynamon ve digerleri, 2013: 139-145). Bu nedenle
hane halki yatirim ve tasarruf amaciyla borglanma imkanlarina sahip olduklari igin
degil, kiiresellesen diinyada sosyal medyay1 veya diger hane halklarin1 dikkate alarak
topluma ayak uydurmak amaciyla tiiketim harcamalarini artirmaktadir. Hane halkinin
harcamalari borglanarak devam ettirmesi hane halkinin gelecekteki tasarruf ve tiikketim
davraniglarin1 da etkilemektedir (Drechsel-Grau ve Greimel, 2019; Albayrak, 2020).
Bu ¢ergevede bir toplumda hane halki borg¢ seviyesinin yiiksek olmasi sosyal statii
etkisine bagli olarak diisiik gelire sahip hane halki arasinda yaygin oldugunu
sOyleyebiliriz. Ayrica, diisiik gelirli hane halki tiiketim artiglarini finanse etmek igin
likit varliklarin1 kullanmasi, emeklilik donemi i¢in ayrilmis olan tasarruflarim
kullanmasi veya borglanmasi gerekmektedir.

Hane halkinin borglarinin artmasma bagli olarak en 6nemli ekonomik
sorunlardan biri hane halkinin stratejik temerriitte diismesidir. Bu durum hane halkinin
bor¢larini 6dememesi veya ertelenmesine bagli olarak ortaya cikan sonuglarina
herhangi bir cezai islemle katlanmak zorunda kalmadigi durumlardir. Bu durum
nedeniyle hane halki arasinda ahlaki bir tehlike olasiligi artmaktadir. Bu nedenle
tilketimdeki ahlaki tehlikeye bagli olarak hane halkinin toplumda sosyal statii elde
etmek veya gosteris yapmak amaciyla tiiketimini artirmaya veya serveti oldugu halde
borcunu geri ddememeye tesvik etmesine neden olmaktadir (Guiso ve digerleri, 2013;
Gerardi ve digerleri, 2018; Sasha Indarte, 2020).

Neo klasik tiiketim teorilerinde hane halkinin tiiketim harcamalarinin

belirlenmesinde hem cari gelirini hem de gelecekteki beklenen geliri dikkate
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alinmaktadir. Bu teorilerde faiz oraninin sifir oldugu, tiim tasarruflarini hayatta iken
harcadiklart (yani miras birakmadigi), tam tiiketim diizlestirmesi yaptig1 ve cari
donemdeki tliketimin, cari donemdeki servete ve Omiir boyu gelire bagh oldugu
varsayimlari kullanilarak analizler yapilmistir. Bu baglamda hane halkinin en 6nemli
amaci, omrii boyunca yasam kosullarinda herhangi bir degisiklik olmamasi amaciyla
tasarruf yapmak ve hayatinin son yillarinda gelir kayb1 nedeniyle yasayacagi olumsuz
kosullar1 daha dnceden elde ettigi tasarruflar yardimiyla ortadan kaldirmaktir.

Fisher (1930) zamanlar arasi tiikketim tercihi teorisi ¢ergcevesinde, Modigliani
ve Brumberg (1954) yasam boyu gelir teorisini ve Friedman (1957) kalic1 gelir
teorisini gelistirmistir. Yasam boyu gelir teorisi hane halkinin tiiketimlerinin sabit
oldugunu ve tiikketimlerinin kalic1 gelire esit oldugunu soylemektedir. Yasam boyu
gelir teorisine gore, hane halkinin bugilinkii tiikketim harcamalar1 émiir boyu elde
ettikleri harcanabilir gelirlerinin bir fonksiyonudur. Yani, hane halkinin tiiketimleri
Oomiir boyu kaynaklar1 tarafindan belirlenmektedir. Friedman (1957) kalic1 gelir
teorisinde ise, hane halkinin tiiketimleri o donemdeki gelirle degil, 6miir boyu
kaynaklarla belirlenmektedir. Bu gergeve de yasam dongiisii teorisi ve siirekli gelir
teorisinde, Keynes ’yen tiiketim teorisinin aksine, hane halkinin tiiketimleri dmiir boyu
kaynaklar: tarafindan belirlenmektedir.

Yasam dongiisii teorisine gore, hane halki emekli oldugu dénemde tiiketim
harcamalarinin degismemesi i¢in gelecek donemler boyunca tasarruf yaparak servet
biriktirmektedir. Bu nedenle servet biriktirmek i¢in biitge kisitlamalarini finanse etmek
amaciyla borglanmak hane halki i¢in 6nemli bir faktor olmaktadir. Bu ¢ergeve de hane
halki igin borg tiikketimi artirmak i¢in faydali bir ara¢ olmaktadir. Hane halkinin
bor¢larinin yiiksek olmasi, uzun dénem de beklenen gelirin daha yiiksek oldugunu
gostermekte ve krediye erisimini kolaylagtirmakta, tiikketim harcamalarini artirmakta,
kisisel servet olusturmakta ve egitime biiyiikk yatirimlar yapmasina izin vermektedir.
Ancak, hane halkinin borcunun yiiksek olmasi ayn1 zamanda bir finansal kirilganlik
kaynagi olabilmektedir.

Hane halki maksimum faydaya elde etmek igin optimal tiiketim plam
yapmaktadir. Bu nedenle hane halkinin cari geliri yetersiz oldugunda optimal cari

tikketim elde etmek i¢in borgluluk oranini artirmaktadir. Bu ¢er¢eve de hane halki i¢in

27



borg optimal tiikketim planinin bir pargasidir. Ancak, hane halkinin mevcut borglanmasi
gelecekteki tiikketimleri tizerindeki etkisini goz ard1 etmesine neden olmaktadir.

Neo-klasik tiiketim teorilerinde hane halkinin bor¢ almasma neden olan
faktorlerin ne oldugu arastirilmaktadir. Bu baglamda hane halkinin borglanmasi gelirin
beklenenden daha diisiik oldugu durumda, borcunu servet biriktirmek ve yasam
dongiileri boyunca tiiketim harcamalarinin degismemesi amaciyla kredi kullanacagini
belirtmektedir. Bu nedenle bu modeller hane halki tiiketimini artirmak veya mevcut
tikketim harcamalarint devam ettirmek amaciyla hane halki borcunu bir ara¢ olarak
gormektedir.

Yasam dongiisii teorisi ve yasam boyu gelir teorisi zamanlar arasi tercih
teorilerine dayanmaktadir. Hane halkinin zamanlar arasi kararlari, zaman iginde
dagitilan fayda ve maliyetlerin degis tokusunu igermekte ve bir¢cok hane halki
kararinda oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir. Hane halk: tarafindan t zamanina
kadar ¢aligma siiresi uzun vadeli bir plan olarak ayarlanmaktadir. Ancak, hane halki
daha sonraki herhangi bir donemde tercihlerinin degismesine baglh olarak bu ¢alisma
planindan ayrildiginda ortaya ¢ikan durum zaman tutarsizligi yaratmaktadir. Zaman
tutarsizlig1 her hane halki i¢in farkli bir zaman diliminde meydana gelmektedir. Bu
nedenle hane halkinin calistigi veya c¢alismadigi doénemler birbirinden farkli
oldugundan dolay1 tiiketim kaliplar1 ve tiiketim kararlar1 da farklilasmaktadir. Bu
durum hane halki arasinda heterojenligiye neden olmaktadir.

Neo-Klasik tiiketim modellerinde hane halki tiiketimleri {izerinde tek etkili
olan faktor gelirdir. Bu modellerde temsili bir hane halki {izerinden toplumun genel
davraniginin analizi yapilmaktadir. Ancak, gercekte belirsizlik ve riskin yiiksek oldugu
gercek diinyada hane halkinin rasyonel olmadigi, karar siirecinde bir¢ok faktorden
etkilendigi ve sinirli rasyonel bilgiye sahip oldugu belgelenmistir (Anufriev ve
digerleri, 2013 ;Gabaix ve Laibson, 2017; Mammadzada, 2018). Dolayisiyla hane
halki faiz oraminin degismesine bagl olarak tasarruf kararlari degismekte ve zamanlar
arasinda tiiketim diizlestirmesi yapmaktadir. Faiz oranlarinin degismesi cari donem ile
gelecek donemler arasinda hane halkinin tiiketim harcamalari ve tasarruf davranislari
tizerinde bir farkliliga neden olmaktadir.

Neo klasik tiiketim modellerinde temsili bir hane halki varsayimi yerine

heterojen bir hane halki varsayiminin kullanilmasi ve bunlarin tiiketim harcamalari,
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gelir ve tasarruflar arasindaki farklilagsmayla birlikte ortaya ¢ikan s6z konusu sonug;
hane halkinin tercihleri baglaminda mikro ihtiyati politikalar, tiiketim harcamalari,
borg¢ stoku kanalindan makro ihtiyat1 politika uygulamalarina yonelik gereksinimini
artirmaktadir.

Neo-Klasik tiikketim modellerinde hane halkinin cari harcamalar1 gelecekteki
gelir ve faiz oranlariyla ilgili bilinen her seyi yansitmalidir. Ayrica, hane halkinin cari
nakit akisinda tam olarak beklenen degisikliklerin tiiketimleri tizerinde higbir etkisi
olmamalidir. Ancak, yapilan ¢alismalar tiiketim harcamalarinin cari gelire asir1 duyarh
oldugunu gostermektedir ( Flavin, 1981, 1985). Tiiketim harcamalarinin yaklagik
yarisinin cari gelir tarafindan belirlendigini, geri kalaninin ise diger degiskenler
tarafindan belirlendigi belgelenmistir (Wilcox, 1989; Jappelli ve Pagano, 1989;
Campbell ve Mankiw, 1990; Vaidyanathan, 1993; Shea, 1995). Hane halki gelirinde
meydana gelen bir degisim nedeniyle gelirin mevcut harcamalar1 karsilayamamasi
veya gelirin yetersiz olmasi hane halki tarafindan tiiketimlerini finanse etmek amaciyla
alinan kredileri artirmaktadir. Kredi kullaniminin artmasi hane halki borcunu
artirdigindan dolayr hane halki tiiketimlerinin borcunu olumsuz etkilemesi
beklenmektedir. Bu ¢erceve de hane halki gelirinde meydana gelecek bir degisimin
hem tiiketim harcamalarinin hem de borcun {izerinde bir etkisi olmaktadir.

Neo-Klasik tiiketim modellerinde tiikketimin servet lizerindeki etkisi de analiz
edilmektedir.  Bu modeller kredi piyasalarinin miikemmel c¢alistigi, likidite
kisitlamalarinin olmadigr ve tiiketimi, ayn1 oranda gelir ve servet dist bilesenlerindeki
degisikliklere ayarladigi varsayimina dayanmaktadir. Ayrica, Neo-klasik tiiketim
modelleri, 6zel tikketim harcamalari, harcanabilir gelir ve servet bilesenleri arasinda
pozitif ve dogrusal bir iligki ongérmektedir (Manou ve digerleri, 2019: 4).

1980'lerin  ve  1990'larin  sonlarinda  iktisat¢ilar,  psikologlar  ve
sinirbilimcilerden olusan bir grup akademisyen Neo-klasik tiiketim teorilerini
incelemistir. Bu teorilerde hane halkinin tim hayatlar1 boyunca mevcut kaynaklarin
durumunu disiindiikten sonra mevcut tiikketimlerini sectiklerini ileri stirmektedir.
Ancak, bu teoriler hane halkinin zamanlar arasinda tiiketim miktarinda, beklenen dmiir
stiresi, gelirin zamanlar arasinda dagilimi1 ve ekonomik durumunda meydana gelecek
degisimlere nasil tepki vermesi gerektigi konusunda cok kisitlayict tahminler de

bulunmaktadir. Ayrica, bu tiiketim teorileri hane halkinin ger¢ek davranislarinin
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onemli yonlerini agiklama da yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle teorilerde kullanilan bu
tahminler yakin zamanda bir¢ok davranissal ekonomist tarafindan sorgulanmistir.

Neo-Klasik tiiketim modellerinde risk ve belirsizligin yiiksek oldugu gercek
diinyada hane halkinin yasam boyunca elde edecegi serveti ve gelecekteki harcama
ihtiyacin1 tahmin etmesi zorlasmaktadir. Ciinkii, belirsizlik hane halkinin beklenen
gelecekteki gelirini veya varliklarin getirisini etkileyebilir. Belirsizlikle kars1 karsiya
kalan hane halklar1, daha temkinli olma ve kalic1 gelir hipotezinin 6nerdiginden daha
fazla tasarruf etme egilimindedir (Campante ve digerleri, 2021: 171).

Neo-Klasik tiiketim modellerinde hane halkinin yillik gelirini  nasil
hesaplayacagini biliyormus gibi tasarruf etmesi beklenmektedir. Bunun temelinde
ortiik olarak rasyonel beklentiler varsayiminin kabulii vardir. Neo-klasik modelde
hane halki tercihinin davranissal temelleri son derece siirli olmasi ve hane halkinin
Neo-klasik varsayimlardan farkli davranmasi Neo-Klasik tiiketim modelinin en ¢ok
elestirilen onemli noktalarini olusturmaktadir. Bu nedenle, bu tiir genel elestirilerin
ortadan kaldirilmast amaciyla ekonomik analizlerde davranmigsal varsayimlar

kullanilarak yeni tiiketim modelleri gelistirilmistir.
1.2.2. Keynesgil Yaklasim Cercevesinde Hane Halki Borg¢luluk Diizeyi

Klasik ve Neo klasik iktisat¢ilarin tiikketim modelinin tiim ekonomik siirece
nasil uygulanmasi gerektigine dair yeterli bir teoriye sahip olmadiklar1 sdylenebilir.
Teorilerinde hane halkinin se¢im davranislarini ve karar verme yaklasimini basite
indirgemis, psikolojik 6zellikler ve karar verme siiregleri tizerindeki etkisi dikkate
alinmamigtir. Dolayisiyla, bu teorilerin mevcut piyasa kosullarinda meydana gelen
sorunlar1 agiklamada yetersiz kalmasi 1930'larda Keynes’in, yeni bir makro teori
gelistirmesine, iktisadi diisiincelerde degisim meydana gelmesine ve hane halki
tercihlerinin makro iktisadi modeller igerisinde yer almasina olanak saglamstir.

Keynes’yen ekonomi igerisinde Ozellikle tiiketim ve yatirnrmin en Onemli
belirleyicisi spekiilatif para talebine bagl olarak faiz oraninda meydana gelen degisim
ve yatirimdan beklenen kara bagli olarak sermayenin marjinal etkinligidir (Keynes,
1937). Spekiilatif giidiiyle hane halkinin elde tuttugu para miktarindaki artig likidite
fonksiyonunun faiz esnekligine bagh olarak faiz oranini diisiirmektedir. Bu baglamda

para arzi ve talebi faiz oranini, faiz oran1 sermayenin marjinal etkinligine bagli olarak
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yatirim hacmini ve bu kanaldan toplam talebi belirlemektedir. Bu cerceve de
yatirimdaki degisim tiiketim veya tasarruf fonksiyonuna bagli olarak gelir ve istihdam
diizeyini belirlemektedir.

Keynes (1936) tarafindan gelistirilen Mutlak Gelir Teorisine goére, hane
halkinin harcanabilir geliri, tiiketiminin en 6nemli belirleyicisidir. Dolayisiyla,
tiiketim, varlik zenginligindeki degisikliklerden ziyade emek gelirindeki veya cari
donemdeki gelir degisikliklerine daha duyarlidir (Quineche, 2021). Hane halkinin
gelirinde meydana gelen bir degisiklik tiiketim harcamasi tizerinde etkili olmaktadir.
Ancak, hane halkinin simdiki tiiketim ve gelecekteki tiikketimi arasinda yapacagi tercih
ise faiz oranina baglidir. Ciinkii, hane halkinin likit varligi elinde tutmak veya 6diing
vermek arasindaki se¢imini belirleyen en dnemli faktor faiz oranidir. Bu ¢ergeve de
hane halki tasarruf miktar1 faiz oranina bagli olmaktadir. Ciinkii, hane halkinin kisa ve
uzun donem faiz orani esnekligine duyarliligi davranisi ve tercihi iizerinde etkili
olmaktadir. Burada hane halkinin faiz oranlarima gore tiiketim tercihleri simdiki
tiketim diizeyi ile gelecekteki tiiketim diizeyi arasindaki tercihtir. Bu nedenle
Keynesgil agidan faiz orani tiiketiciler arasinda iki zaman araliginda tiiketim tercihini
belirleyen bir nisbi fiyat olmaktadir. Bu nisbi fiyat ayn1 zamanda gegekteki tiiketim
diizeyini bugiinkii tiiketime esitleyen bir 1skonto orani haline gelmektedir. Buradan
hareketle s6z konusu faiz iki donem araliginda tiikketimi degisimini yumusatmalidir.

Keynes genel teoride, tiiketimi gelirin istikrarli bir fonksiyonu oldugunu
varsaymasi, ayni zamanda tiketimi etkileyebilecek gelir disindaki etkenlerin de
degismedigi anlamina gelmektedir (Keynes, 1936). Ancak, son yapilan ¢aligmalar
hane halkinin psikolojik ve ¢evresel faktorler, beklentiler, zevklerinde ve tercihlerinde
meydana gelen degisim tiiketim harcamalarimi ve tercihlerini etkiledigi ifade
edilmektedir. Bu baglamda gelirdeki bir degisim, psikolojik faktorler, gevresel etkiler
ve likidite orani tiiketimi etkileyerek, marjinal tiiketim egiliminin (MPC)
belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ciinkii, diisiik likidite seviyesine sahip gelir
diizeyi diisik hane halkina yonelik olarak uyaran etkilerinin ¢ok daha biiyiik
oldugundan dolayi, MPC'lerin ¢ok daha yliksek olmaktadir. MPC’nin hane halki
arasinda duyarliligin degismesi hem heterojenliginin hem de MPC’nin heterojen

oldugunun en giiclii gostergesidir.
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Keynesgil ¢arpan teorisi hane halki harcamalarinda meydana gelecek bir
azalma/artma oldugunda bu durumun ekonomik yap iizerinde biiyiik etkileri olacaktir.
Ciinkii, bir ekonomi de MPC mali garpanlarin biiyiikliiklerini belirlemektedir. Yiiksek
gelire sahip hane halkinin MPC>0 oldugu durumda daha fazla tiiketecegi veya MPC<1
oldugu durumda ise daha fazla tasarruf yapacagi beklenmektedir. MPC ne kadar
biiyiikse, ¢arpan o kadar biiylik olmaktadir. Harcanabilir gelir lizerinde meydana gelen
olumlu/olumsuz gegici bir gelir degisimine verilen tepki ¢arpan mekanizmasini olumlu
veya olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu baglamda gelir degisimi nedeniyle
tilketimin artmasi pozitif ¢arpan veya tiiketimin azaltmasi negatif carpan etkisinin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Hane halkiyla ilgili yapilan analizlerde siklikla
kullanilan MPC'ler, genis bir model sinifinda mali ¢arpanlar1 belirledikleri i¢in hem
politika hem de ekonomik teori i¢in 6nemli oldugundan dolayr ekonomistlerin
tizerinde en ¢ok calistigi konularin basinda gelmektedir.

Keynesgil teoride MPC tiiketimin harcanabilir gelire olan duyarliligini
gostermektedir. Buna bagli olarak hane halkinin borcunun yiiksek olmasi, tiiketim
aligkanliginin degismesine ve gelirin bor¢ 6denmesi igin ayrilmasi ise MPC iizerinde
olumsuz bir etki yaratmaktadir. MPC degeri 6denmemis borglar nedeniyle geri 6deme
sorunlar1 bildiren hane halki, bor¢lu hane halki i¢in bor¢lu olmayana gore daha diisiik
olmakta ve borg riskiyle birlikte daha ¢ok diismektedir. Bu cer¢eve de hane halki
gelirin 6nemli bir kismini bor¢ geri 6demesine ayirmaktadir. Kredi veya likidite
kisitlamalart oldugu durumda ise, MPC degeri daha biiyiik olmaktadir. Ancak
ge¢misten gelen hane halki borg yiikii daha yiiksek oranda bir tasarruf egilimine neden
olacagi i¢in MPC degeri diiser buda ¢arpan degerinin azalmasina neden olarak toplam
talep degiskenlerinin gelir lizerindeki etkisini azaltir. S6z konusu siire¢ borcun geri
O0demesi talebine bagli olarak ortaya c¢ikaracagi para talebiyle faiz oranlarmin
yiikselmesine neden olarak, yatirrm hacminin azalmasina da etki edebilir. Bununla
birlikte ge¢misteki tiikketimin gelecekteki tiiketim tizerinde olas1 azaltici etki toplam
talep ve bu kanaldan ekonomide daha siddetli bir durgunluk etkisi yaratabilir. Bu
etkinin ortaya ¢ikmasini belirleyecek temel unsur, hane halkinin borgluluk diizeyi ile
bu diizeye karsi tiiketim diizeyindeki degisimin duyarliligi ve bunun biiyiikligii ile
siddetin belirleyicidir.
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Hane halki geliriyle ilgili yapilan g¢alismalara gore, tesvik ddemesi veya
transfer harcamasi tiiketim harcamalarini artirmaktadir (Djuric ve Neugart, 2019;
Rooij ve de Haan, 2019 ; Karger ve Rajan, 2020; Drescher ve digerleri, 2020).
Hollanda da (piyangoyu kazanan) hane halkinin gelirinde meydana gelen olumlu bir
degisim otomobil ve diger dayanikli tiiketim mallarinin satisinda artig yaratmistir
(Kuhn ve digerleri, 2011). Ayrica, harcanabilir gelirde meydana gelen gegici bir
degisim cari tiiketimde daha biylik degisikliklere neden olmaktadir (Fagereng ve
digerleri, 2019).

Bu nedenle yeterli likit varliga sahip hane halkinin tiketimleri gelirde
meydana gelen degisimlerden 6nemli 6l¢iide etkilenmemektedir. Ancak, hane halkinin
gecici geliri arttiginda tiiketimleri 6nemli Glglide artacaktir. Yetersiz likit varliklara
sahip hane halkinin ise, gegici gelir degisimlerine karst daha savunmasizdir (Wang ve
Meng, 2020). Dolayisiyla hane halkinin tiiketim harcamalarinda dalgalanmalara neden
olmaktadir.

Hane halkinin gelirinde meydana gelen gegici bir degisim harcanabilir gelirde
kisa siireli bir degisim meydana getirmesi durumunda tiikketimde zamanlar arasinda bir
degisime neden olmaktadir. Gegici bir degisim nedeniyle elde edilen harcanabilir
gelirin hepsini hane halki hemen harcamayacaktir (Fagereng ve digerleri, 2019). Hane
halki bu gelirini zamanin belli dénemlerinde harcamak amaciyla bir kismini tasarruf
edecektir. Ancak, gelirde meydana gelen gecici degisim nedeniyle tikketim ya da
tasarruf elde etmek i¢in aldig1 karar hane halk: arasinda heterojenligi neden olmaktadir
(Jappelli ve Pistaferri, 2014; Christelis ve digerleri, 2019; Crawley ve Kuchler, 2020;
De Ferra, Mitman ve Romei, 2020).

1980’11 yillarda hane halkinin sinirli rasyonel oldugu ve tercihinin ekonomik
yap1 lizerinde etkili oldugunun anlagilmasiyla birlikte yeni gelistirilen yaklagimlar
standart iktisadi yaklasimlardan ayrilmaktadir. Bu baglamda PostKeynesgil iktisat¢ilar
risk ve belirsizligin oldugu durumda iktisadi olaylarda meydana gelen bir degisimin
gercek diinyada nasil bir etkiye neden oldugunu incelemistir. Dolayisiyla, hane halki
davramiginin iktisadi modeller iizerindeki etkisi de dikkate alinmustir.  Ciinkii,
beklentilerde meydana gelecek bir degisimin efektif talepteki dalgalanma iizerindeki
etkisi goz Oniine alindiginda iiretim ve istihdam kanaliyla tiiketim ve borgluluk

arasindaki tercihi etkilemektedir.
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Giliniimiizde iktisadi degiskenler ilizerinde faiz oranlarinin etkisi 6zellikle hane
halkiin borgluluk diizeyi etkisi iizerinden ortaya ¢ikardigi sonuglar baglaminda ele
alinmaya baslanmistir. Bu gergevede Standart teorilerinin 6tesinde hane halkinin
davranig ve tercihlerini dikkate alan bir yaklasimla  ekonomide harcama gelir
dengesinin, zamanlar arasi tiiketim etkisinin de dikkate alinarak analiz edilmesi 6nem
kazanmistir. Bu sonug ayni zamanda s6z konusu etkilerin dinamik bir yaklagimla ele
alinmasini zorunlu kildigindan dolayi, zamanlar arasi tiiketim tercihleri baglaminda

analizler ¢ercevesinde bir gelismeyi baslatmistir.
1.2.3. Davramigsal Makro Ekonomi Acisindan Hane Halki Borg¢luluk Diizeyi

Hane halkinin se¢imleri ve kararlarinin dayanagi olan inanclar1 iizerinde
onyargilari etkili olmaktadir. Clinkii, hane halkinin gergek diinyada ¢evresinden veya
sosyal medya araciligiyla elde ettigi kiiciik ve onemsiz gibi goriinen bilgi ayrintilari
davraniglarini bityiik 6l¢iide etkilemektedir. Bu nedenle gercek diinyadan elde edilen
bilgiler hane halkinin 6n yargilarini degismesine, birgok yanlis davranis sergilemesine
ve yanlis tercihlerde bulunmasina neden olmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢aligmalarla
hane halkinin tiiketim harcamalarini geleneksel tiikketim modellerinden uzaklastiran
onyargilar gelistirme egiliminde olduklar tespit edildiginden, hane halkinin bir¢ok
tilketim karari, geleneksel tiiketim modelleriyle uygun sekilde agiklanamaz. Ciinkd,
geleneksel tiilketim modelleri hane halkinin davranislarini dogru bir sekilde
tanimlamadig1 gibi tilketim modellerinde dikkate alinmamaktadir (Friedman, 1957;
Kazgan, 2000).

Farkli bilimsel disiplinlerde yapilan ¢aligmalar sonucunda sinirli rasyonel
beklentilere sahip heterojen hane halkinin oldugu varsayimi birgok iktisatg1 tarafindan
kabul edilmistir. Hane halkinin heterojen oldugunun kabul edilmesi iktisat
literatiiriinde yeni teorilerin ve modellerin gelistirilmesine olanak saglamistir. Bu
baglamda heterojen hane halkinin kendine 6zgi risklerle karsi karsiya kaldigi
belirsizligi ve karar siirecinde etkili olan faktorleri de ele alarak mikro temelleri saglam
makro ekonomik modeller gelistirilmistir. Bu modeller davranigsal siirekli gelir
modeli ve davranigsal tiikketim modelidir.

Gabaix (2015, 2016, 2018, 2019) tarafindan gelistirilen davranigsal tiiketim

modeli ve davranigsal yasam dongiisii modelinde, hane halkinin tamamen rasyonel
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olmadigr ve sinirli rasyonel beklentilere sahip hane halkinin heterojen oldugu
varsayimlari kullanilmigtir. Modelde hane halkinin davranisi mikro temelli ve biligsel
indirgeme seklinde ele alinmistir. Gabaix tarafindan gelistirilen bu modellerde maliye
ve para politikalar1 tizerindeki etkileri de agiklanmistir. Gabaix tarafindan analizlerde
kullanilan m parametresi m € [0,1] ve gelecege dikkat eden bir “bilissel indirim”
parametresidir. Hane halki gelecege dogru k adim attiginda, beklentinin etkisi
ekonominin istikrarli durumu olabilecek bir kiyaslama igin m* parametresi kadar
kiigilmektedir. Yani, hane halki kararli durum degiskenleri agisindan kiiresel olarak
sabirlidir. Ancak 6zellikle uzak gelecekte iseler, kararli durum etrafindaki sapmalara
gore miyoptur.

Hane halki tiikketim kararlari iizerinde etkili olan faktorler ve literatiirde yapilan
caligmalardan yola ¢ikarak gelistirilen Davranigsal Siirekli Gelir Modeline gore, bir
hane halkinin toplam fayda fonksiyonu: E Y22, B¢c1~7, /(1 — y)’dir. w, parametresi
hane halki t donemdeki servetini gdstermektedir. Modele iliskin durum degiskenleri
Wi = A+ 7+ 7)(we — ) + y + J; denklemiyle gosterilmektedir. Hane halki
t+1 doneminde elde ettigi serveti t doneminde ¢alisarak elde ettigi gelirin bir kismini
ithtiyaglarini karsilamak amaciyla tiiketim i¢in kullanirken gelirin tiikketimden geriye
kalan kismin1 (w; — ¢, ) ise tasarruf yapmaktadir. Hane halki r, = 7 + 7, yatirnm
orani, y; = y + ¥, ise, cari geliridir. Denklemde verilen 7, ve y, parametreleri faiz
oraninin ve gelirin sabit durumdan sapmasimi gostermektedir. Analizde SR =

lveR:=1+71 oldugunda, gelecekteki faiz oraninin ve gelirin sabit olacagi

varsayiminda, hane halkina ait optimum tiiketim: c®(w;) = % seklinde

tanimlanmustir. Bundan dolay1 deger fonksiyonu Vi(w,) =
R (Fwe+y \17Y, ... . )

P (Tt) seklinde  gosterilmektedir. Bu c¢erceve de Wiyq =

FY(c,, zp, m) = (1+7+mF3)(w, —cp) + ¥ + my9,* verilen denklemde

F(c, z;, m) gecis fonksiyonu olacaktir. Fonksiyonda verilen m parametresi hane

halkinin kismi dikkatini gostermektedir®. Gegis fonksiyonuna ait bilesenler F =

$feer = FT (¢t 2, m) = p(m)fy + marfrt+1
Per1 = F¥(cr, 2z, m) = py(m)j}t + marsrt+1

® Makro ekonomik modelleme son donemde sikga kullanilan dikkat parametreleri literatiiriinde
giriiltii sinyalleri genel olarak hane halkinin anilar1 olarak kabul edilmektedir. Ancak, Gabaix’in
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(FY, F", F”) seklinde tanimlanmaktadir. Denklemde verilen m,, parametresi hane
halkinin gelecekteki gelirinde meydana gelecek degisimin ne kadar dikkat ettigini
gostermektedir. m,, <1 oldugu durumda ise hane halkinin gelecekte degisimlere ¢ok
az dikkat etmektedir. Bu durumda hane halki gelir degisimlerine karsi miyoptur. Hane
halki miyop olmasi durumunda 6grenme, deneyim, uzmanlik ve 6nceki durumundan
daha iyi bir hale geldigi anlamina gelmektedir. m,. = 0 oldugu durumda hane halki

faiz oranina dikkat etmemektedir. m,, = 1 oldugunda ise, hane halki faiz oranlarina

dikkat etmektedir. p,(m) :=m, p, + (1 - mpy) pdy ve p.(m)=m,p,+

(1 — mpr)pd . denkleminde ise, m,, parametresi modelde giiriiltii parametresine
gosterilen dikkati temsil etmektedir. m,_ = 0 oldugu durumda hane halkinin gelirinin
stochasticity dikkat etmemektedir. Bundan dolay1 hane halkinin ¢ok kiigiik bir tasarruf
tamponu birikmesine ve degisimlere kars1 savunmasiz olmasina yol agmaktadir. m,,
parametresi hane halkinin gelir elde ettigi siirecin yapisina gosterilen dikkati temsil
etmektedir. mp, =0 oldugu zaman hane halkinin gergek otokorelasyonu p,
parametresi ile pdy parametresi degistirilmektedir. pdy > py Ve my <l oldugu

durumda ise, hane halki gelirinde meydana gelen degisimler oldugundan daha kalict

oldugunu diisiinecektir. Bu gergeve de davranigsal bir hane halkina ait davranissal

oy . -1
tiketim fonksiyonu b, :=— Vve my =

R oldugu varsayiminda asagida

gosterilmistir.

met . 7
Z = b,m,#(X;) + my Ey(X‘[)

=t

ét: Et

Denklemde tiiketim gelecekteki faiz oranlarina ve gelir sapmalarina tepki
gostererek gelecekteki degerleri EBR,[FBR(X11)] = mymFE[F (Xeyr) | ve
EBR [958 (Xerx)] = myM*E[§ (X;41)] denklemlerinde oldugu gibi ufuk (horizon)
1 - t 'de bir faktor m""¢ kadar azaltmaktadir. Denklemde m,. parametresi faiz oranini
ve m,, parametresi ise hane halkinin gelirini gostermektedir. (Gabaix, 2015: 55-177,

Gabaix, 2016: 1-55)

analizinde giiriilti  sinyalleri gelecegin  simiilasyonlar1 olarak kabul edilerek analiz
yapilmaktadir.(Gabaix ve Laibson, 2017:23-24)
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Hane halkinin mevcut geliri ve faiz oran1 hakkinda yeni bilgiler elde ettiginde
veya beklentilerinde bir degisiklik oldugunda, hane halki tiiketim optimizasyon planini
gbzden gegirerek ve gerekirse degisen bilgileri dogrultusunda gelecek igin yeni bir
optimal tiiketim plani hazirlayacaktir. Ornegin, faiz oranindaki gecici bir azalma,
mevcut tiiketimlerini gelecekteki tiiketimlerine gore daha ucuz hale getirecek ve bu da
hane halkinin gelecekteki tiikketimleri i¢in simdiki zamani ikame etmeye tesvik
edecektir. Bu ger¢evede faiz oraninin yiikselmesine bagli olarak tasarruf eden bir hane
halk1, zamanlar arasi tiikketim yumusatmasi yapacaktir. Ancak, bor¢luluk orani yiiksek
olan hane halk: faiz oran: artislarina daha duyarli olacaktir. Bu nedenle hane halki
borcundaki artigta faiz oraninin roliinii anlamak, bu riskleri degerlendirmek i¢in
onemli olmaktadir. Dolayisiyla, para ve maliye politikalar1 oraninda bir degisiklik
hane halki borg geri 6demeleri ve tiiketim harcamalari tizerinde biiyiik etkisi olacaktir.
Bu durum para politikasinin enflasyon tizerindeki etkisi gii¢clenecektir. Hane halkinin
faiz oranina tepkisi ise, mikro temelli davranigsal makro ekonomik yansimalari
ekonominin temel belirleyicilerinden birini olusturmaktadir.

Hane halkinin faiz oranindaki degisiklige duyarliliginin yiiksek olmasi para
politikasi faiz oraninin borg {izerinde etkisinin de yiiksek olmasina neden olmaktadir.
Ayrica, faiz orani degisikligi biiyiik 6l¢iide borg yiiklerini, enflasyon ve gelir yoluyla
dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle faiz oranm arttiginda, bor¢lu hane halkinin
harcanabilir gelirinin daha biiyiik bir kismini tasarruf yapmak amaciyla kullanacaktir.
Dolayisiyla borg geri ddemesi i¢in kullanmak tizere daha az gelire sahip olacaktir. Faiz
oranindaki artis nedeniyle hane halki bor¢lanmaktan vazgegecek veya bor¢ almak
istedikleri tutar1 azaltacaktir. Hane halkinin faiz oranlarindaki degisime duyarliliginin
yiiksek olmas1 ayn1 zamanda faiz oranina daha duyarli bir ekonomik yapinin olmasina
neden olmaktadir. Bu baglamda faiz oranmmi dogrudan degistiren degisimin
makroekonomik degiskenler iizerinde daha biiyiik etkileri olacaktir. Dolayisiyla, hane
halkinin daha borcunun yiiksek olmasi, ekonominin finansal degisime karsi
kirilganligin1 artiracaktir.

Hane halkinin karar verme siirecinde ve tercihlerinin olusumunun sosyal ve
psikolojik boyutlarini karsilayamayan bir tiiketim teorisi ger¢ek diinyayr ve hane
halkinin tiiketim harcamalarini agiklamada yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle

davranigsal makro ekonomik modellerde tiiketim harcamasini etkileyen bir¢ok faktor

37



dikkate alinarak modelleme yapilmaktadir. Bu ger¢eve de Gabaix (2018, 2019)
tarafindan gelistirilen hane halki tiiketim davranislarini etkileyen faktorler dikkate
alinarak Davranissal Tiiketim Modeline gelistirilmistir.

Davranissal Tiiketim Modeline goére, bir hane halkinin biitge kisitlamasi
nedeniyle elde edebilecegi en iyi ve uygun tiketim  se¢imi:
maxg, o u(Cy ...Ccp)  picpt e+ ppcy, <w  seklinde  ifade  edilmistir.
Tiiketiciye ait Mashall Talebi c(p, w):=argmaxu(c) p,c <w (c €R")
seklinde verilmistir. Denklemde verilen ¢ parametresi tiikketim vektori ve p
parametresi ise fiyat vektoriinii gostermektedir. c”(p, w) tiiketicinin geleneksel
rasyonel model altindaki talebini gostermektedir. c¢*(p, w) ise, bir hane halkinin
davranigsal talebini gostermektedir. Davranigsal hane halkinin talebinde verilen s
parametresi hane halki tarafindan ‘siibjektif olarak algilanan fiyatlar’ verilen talep

belirtilmistir. i malinin fiyati p; = pdi + x; ‘dir. Denklemde verilen pdi parametresi

varsayilan fiyat ve x; parametresi ise, ortalama sifir yeniligi gostermektedir. Bu

durumda hane halki tarafindan algilanan fiyat p*, = pdi + m;x; ‘dir. Denklemde

verilen p® parametresi algilanan fiyat vektoriinii gostermektedir. Bu ¢erceve de bir
hane halki tarafindan i malnin algilana fiyati p®.(m) = myp; + (1 — ml-)pdl.
olmaktadir. Denklemde m; = 1 oldugu zaman, hane halkinin tarafindan p;’i tam
olarak algilamaktadir. m; = 0 oldugu durumda ise, hane halk: tarafindan varsayilan
fiyatla degistirilmektedir. p*,(m) = myp; + (1 —m;)p?,  Denklemde m; =1
oldugu zaman, hane halki tarafindan p;’i tam olarak algilamaktadir. m; = 0 oldugu
durumda ise, hane halki tarafindan varsayilan fiyatla degistirilmektedir. Gergek fiyat
vektorli p parametresi ve algilanan fiyat vektorii p® parametresi dikkate alindiginda
hane halkina ait Mashall talebi c*(p, w) = ¢"(p°5, w') “dir. Denklemde verilen
c’(p, w) parametresi seyrek bir hane halkinin fiyatlar genel seviyesi (p ) ve biitce (w
) gore tiikketim fonksiyonun gésterilmektedir. ¢ (p%, w') parametresi ise, geleneksel
model altinda hane halki tarafindan algilanan fiyat vektorii ve biitgcesine gore, Marshall
talep fonksiyonunu gostermektedir. Denklemde verilen s parametresi seyrek dikkat
versiyonunu ve r parametresi ise, geleneksel, rasyonel modeli gostermektedir. Hane
halkinin w' biitgesini p,c” (p%, w') = w ¢oziiyormus gibi gostermektedir. Biitge

kisitlamasinin gergek fiyatin altina diismesini saglamaktadir. Yar1 dogrusal (quasi-
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linear) faydaya sahip bir davranigsal hane halki talebi elde etmek amaciyla, u(c) =
v (€1, e Cp_1) + ¢, alindi@inda v parametresi kesinlikle i¢biikeydir. i < n ‘ye olan
talep servetten bagimsizdir. Denklemde verilen 1 parametresi mali gostermektedir. Ve
c®i(p) = c";(p®)’dir. Burada, davramigsal bir hane halki talebi, algilanan fiyat
(sonuncu mal hari¢ tiim mallar i¢in) verilen rasyonel bir taleptir. Kalan n mal biitge
kisitlamasina gore ayarlanan degisim emicidir. Dinamik bir baglamda bu n malinin
tasarrufu olabilmektedir. Hane halkinin rasyonel talebi servette orantili oldugu
durumda, davranigsal bir hane halkinin talebi,
T (S
c’i(p. w) = —pc lez(ops V;))
Davranigg1 bir Cobb-Douglas ve CES hane halkinin talebi, u(c) = X7 a; Inc;

oldugu zaman, a; > 0, talep c%;(p.w) = ;_SiE _W — seklinde olacaktir. Bunun yerine
i) ajij
n C1—1/n_ . s
u(c) = X, 1/(1 —1/n) n > 0 oldugu durumda, talep c*;(p.w) =
)" # seklinde olacaktir (Gabaix, 2019: 305-306).
J psj

Geleneksel yasam dongiisii teorisinde hane halkinin zamanlar arasi fayda
maksimizasyonunu saglamak amaciyla tiiketim ve tasarruf fonksiyonu dikkate
alinarak yasam dongiisti teorisi olusturulmustur. Teoride hane halkinin yasamlari
boyunca ¢alistiklari zaman dilimlerinde gelirlerinin bir kismini tasarruf yaparak
istikrarli bir tikketim elde edebilecekleri ifade edilmistir. Geleneksel yasam dongiisii
teorisinden yola ¢ikarak Shefrin ve Thaler (1988) tarafindan davranigsal yasam
dongiisii teorisinin temeli atilmigtir. Bu teoride ekonomik analizlerde genellikle eksik
olan {i¢ 6nemli davranigsal 6zellik (¢erceveleme, zihinsel muhasebe ve 6z kontrol)
birlestirilerek yasam dongiisii teorisi olusturulmustur.

Davranigsal yasam dongiisii teorisi Gabaix (2015) tarafindan hane halkina ait
dikkat parametresi ve biligsel diizey eklenerek teori gelistirilmistir. Bu teoride hane
halkinin tasarruf etme ya da harcama yapma konusunda yasadiklari g¢atismalar,
deneyimler, gevresel faktorler, akilcilik ve duygusal hatalar, hikkiimetler ve is verenler
tarafindan uygulanan politikalar gibi birgok uyarici dikkate alinarak yeni bir

davranigsal yasam dongiisii teorisi olusturulmustur. (Gabaix, 2016: 5-8)
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Gabaix (2016) tarafindan gelistirilen Davranigsal Yasam Dongiisii teorisine
gore, hane halkinin zenginlik i¢in, tiiketimin degeri ( s € (0, L)) oldugu zamandir. Bu
cergeve de tiiketim denkleminde emeklilikten Onceki, sonraki ve emekli oldugu

durumlar verilmistir.

Yooy t <
T Y S
w 2k?
ct = 7°+y—7(t—s)sst<L
lWL +5 49 t>1

Denklemde emekli oldugu zaman y, = y + ¥ kadar gelir elde etmektedir.
Denklemde verilen ¥ < 0 oldugu durumda emekli oldugu sirada gelir kaybini
yakalamaktadir. Finansal zenginligi w; parametresi ile gosterilmektedir. Finansal
zenginligi w1 = w; + y; — ¢; olmaktadir. k., parametresi, [0,1] degerlerine sahip
dikkat fonksiyonu ve bilis maliyetlerini gostermektedir. Zamanin 0 oldugu durumda,
parasal kaynaklari, Qg := wo+ Y13y, = wy+ Ty — x seklinde gosterilmistir.
Denklemde verilene x := —(T — L)y > 0’dir. Emeklilikten kaynaklanan toplam gelir
kaybini gdstermektedir. Tiiketim problemi ise, maxc,),.,.; 2t=o U(ct). Xizo ¢t =
Q. u' > 0,u"” <0 ‘dir. Hane halki emekli olduktan sonra (t = L) k; > 0 oldugu
zaman, tiiketimi zamanla azalmakta ve emekli olduktan sonra ise sabit olmaktadir.
Optimal tiiketim politikas1 emeklilikten once (t <L) tiiketimini gostermektedir. Hane
halki caligma hayatina basladigi ilk zamanlarda emeklilik i¢in tasarruf etmemektedir.
Hane halki genclik doneminde tiiketimleri fazla ve gelirleri az oldugundan dolay:
bor¢lanmaktadirlar. Ayrica, emekli olmasi i¢in ¢ok uzun bir zaman oldugunu
diistinmektedir. Bu nedenle genclik doneminde herhangi bir tasarruflan
bulunmamaktadir. Hane halkinin orta yas doneminde gelirde artislar meydana

gelmekte ve bu artiglarin biiylik bir kismi tasarruflara gitmekte ¢ok az bir kismi ise

ac,

om

t

mx
= Tt ’de  zaman gectik¢e hane

tiuketime dahil edilmektedir. Bunun nedeni

halki i¢in emeklilik hakkinda daha fazla diislinmenin 6nemli olmasidir. Zaman
gectikce emeklilik hakkinda daha fazla diistinmekte ve daha fazla tasarruf
yapmaktadir. Emekli oldugunda gelirinin diistiigiinii tam olarak algiladiginda ise,

tilketimi diigmektedir (Gabaix, 2016: 5-8).
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Heterojen hane halkinin faiz oraninda meydana gelen degisime bagli olarak
elde edecegi tasarrufu hem emeklilik déneminde tiikketimin yumusatilmasi hem de
stirdiiriilebilir iktisadi biiyiimenin en etkili belirleyicilerinden biridir. Buna bagh
olarak hane halkinin tasarruf karari iizerinde etkili olan en 6nemli faktor ise faiz
oramidir. Heterojen hane halkinin tasarruf karari tizerinde etkili olan faiz oran1 dikkate
alarak Ramsey-Cass-Koopmans modeli, R. Solow (1956) modelinden ayrilmaktadir.
Ciinkii, R. Solow (1956)’a gore, homojen hane halki tasarrufunu sermaye elde etmek
igin biriktirmektedir. Ancak, sermaye stoku sabit bir oranda deger kazanmaktadir.
Yani, bu durumda faiz orani sabittir. Ramsey-Cass-Koopmans modeline® gore ise,
heterojen hane halki iginde bulunduklari ¢evre ve zamana goére mikro ekonomik
gergcevede optimal tiiketim/ tasarruf kararlar: verirken faiz oranina bagli olarak 1skonto
oranini dikkate almaktadir. Yani, model bir ekonomide sermaye stokundaki
gelismelerin yan1 sira fiyat ve ticret goz oniine alindiginda, faydasin1 maksimize eden
heterojen hane halkini ve karini maksimize eden firma arasindaki iliskiyi ortaya

koymaktadir. Bu ¢ergeve de heterojen hane halkinin 6miir boyu fayda fonksiyonu,

maxl = T e’ tu(C' (t))L(t)dt dur. Denklemde verilen p parametresi 1skonto

@) o
oranini, L(t) parametresi her bir hane halkinin biiytikligii, C (t) parametresi is¢i basina
tilketimi ifade etmektedir. Dolayisiyla heterojen hane halkinin toplam tiiketim C(t)L(t)
-0
c(e)
seklinde gosterilmektedir. u (C (t )) :ﬁ (60>0), 6 parametresi goreceli riskten
kacinma katsayisin1 ifade etmektedir heterojen hane halkinin dinamik biitge

kisitlamasi ise, B’(l’)=r(t)B(t)+W(t)L(t)—C(t)L(t) ’dir. Denklemde verilen B(t)

parametresi aile servetini (yani heterojen hane halkinin t zamaninda tasarruf stogu),
W(t) parametresi is giicii gelirini ve r(t) parametresi sermayenin getirisini gosteren faiz
oranini ifade etmektir (Gourinchas, 2015: 1-15).

Modelde 1skonto orani p parametresiyle ifade edilmistir. Bu cerceve de
heterojen hane halkinin optimal tiiketim yolu, r>p oldugunda tiiketimlerin zamanla

artmasi gerektigini belirtmektedir. Yani, sermaye getirisi 1skonto oranina gore yiiksek

& Model Neo-Klasik bir model olmasina ragmen heterojen bir hane halki ve faiz oranlarinda
meydana gelen degisimlerin tasarruflar {izerinde etkili oldugundan dolay1 Davranigsal Tiiketim Modeli
kisminda ele alinmustir.
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oldugunda, heterojen hane halki sermayeye yatirim yapmak igin cari tiikketimlerini
azaltmal1 ve tasarrufu artirmalidir. Sonug olarak, hane halkinin tiiketimleri zamanla
artmaktadir. r<p oldugunda ise, hane halkinin tiiketimlerii zamanla azalmaktadir.
Yani, sermayenin getirisi 1skonto oranina gore diisiik oldugunda, heterojen hane halki
cari tiiketimlerini artirmali ve sermayeye yatirimi azaltmalidir. Sonug olarak, hane
halkinin tiikketimleri azalmaktadir (Chu, 2020).

Modelde heterojen hane halkinin t ve t+1 donemlerinde iki nokta arasindaki
zamanlar aras1 ikame esnekligi (IES) o olarak ifade edilmektedir. IES, goreceli riskten
kaginma katsayisinin tersine esittir. Denklemde 6 parametresi heterojen hane halkinin
riske karsi davraniglarii gostermektedir. Yani, 0 parametresi ayn1 zamanda hane
halkinin tiiketimlerini  farkli doénemler arasinda degistirme istekliligini de
belirlemektedir. Dolayisiyla 6 parametresi hem goreceli riskten kaginma (CRRA)
katsayisint hem de IES 'nin tersini temsil etmektedir. 6 = 1 durumunu, tasarruf oranini
faiz oranindan bagimsiz birakarak, gelir ve ikame etkilerinin birbirini goétiirdiigii bir
referans noktasi1 olarak kabul edilmektedir. 6 parametresi daha kiigiik oldugunda,
marjinal fayda, tiiketimleri arttikga daha yavas diiser ve dolayisiyla heterojen hane
halkinin, tiiketimlerinin zamanla degismesine izin vermeye daha istekli olur. Yani, risk
almak istemeyen heterojen hane halklar biiyiik bir riskten kaginmaktadir. Bu nedenle
heterojen hane halkinin tikketimlerinde biiyiik degisiklikler olmamaktadir. Heterojen
hane halki gelecekteki tiiketimlerini ve mevcut tiikketimlerini dengelemek konusunda
istekli olmaktadir. & parametresi sifira yakinsa, Ornegin, fayda C'de neredeyse
dogrusaldir ve bu nedenle heterojen hane halki, 1skonto orani ile tasarruf getirisi orani
arasindaki kiiciik farklardan yararlanmak igin tiiketimlerindeki biiyiik dalgalanmalari
kabul etmeye isteklidir. Yani, risk almak isteyen heterojen hane halki tiikketimlerindeki
ani degisikligi umursamaz, bu nedenle gelecek tiiketimleri ve mevcut tiikketimleri degis
tokus etmeye istekli olmaktadir (Acemoglu, 2009; Romer, 2012: 51; Gourinchas,
2015).

IES modelinde, faiz oraninda meydana gelen artis, belirli bir tiikketim planinin
bugiinkii degerini diisiiriir ve verilen toplam servet i¢cin hem bugiin hem de gelecekte
daha yiiksek tiiketimlere izin vermektedir. Tiiketim normal bir mal oldugu i¢in
bugiiniin tiiketimleri tizerinde olumlu bir saf gelir etkisi yaratmaktadir. IES >1

oldugunda ikame etkisi gelir etkisinden daha biiyiik olacagin1 gostermektedir.
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IES <loldugunda tersi gegerli olacaktir (Thimme, 2016). Bunun nedeni, IES ne kadar
biiyiikse tiiketimlerini zaman i¢inde yumusatma egilimi o kadar gii¢lii olmamaktadir.

Bu nedenle faiz oran1 zaman iginde degistiginde, tiiketimlerini mitkemmel bir sekilde
diizlestirmek artik optimal degildir: ¢iinkii tiikketimleri (¢, ), t donemde artik dogrusal

degildir. Bunun yerine, faiz oraninin gorece daha yiiksek oldugu donemde,
tilketimlerin biiylime oranini artirmak optimaldir; tersine, faiz oraninin daha diisiik
oldugu donemde, tiiketimlerin biiyiime oranini diisiirmek optimaldir. Bu nedenle faiz
oranindaki degisim, tiiketim yumusatmasindan sapmalar1 hakli ¢ikarir ve gelirde
herhangi bir dalgalanma olmasa bile tiiketimlerin dalgalanmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle heterojen hane halkinin tiiketimlerindeki dalgalanmalari
yonlendiren faiz orani, tasarruflar ve bor¢luluk oranidir.

Faiz orani ne kadar yiiksekse heterojen hane halki i¢in gelecekteki getiri orani
da o kadar yiiksek olacaktir. Bu ger¢eve de heterojen hane halki tiikketimlerinden kalan
kismi yani tasarruflarin1 daha sonra faiz geliri elde edecekleri servet seklinde
biriktirecektir. Bu durumda tiiketimleri zamansal olarak ikame etmeye de o kadar ¢ok
istekli olacaktir. Bu nedenle faiz oranlarinin degismesine bagli olarak hane halki farkli
donemler arasinda elde edecegi 1skonto da degisecektir.

Hane halki davranislar iizerinde etkili olan 1skonto oranina bagli olarak IES
ekonomik Dbilyiimenin potansiyel belirleyicilerinden biri olarak goériilmektedir.
Ramsey-Cass-Koopmans modelinde heterojen hane halkinin tasarruf miktarinimn
degismesine bagli olarak tiiketim davranisindaki degisimi maliye politikasi,
vergilendirme, is dongiileri ve para politikas1 analizleri de yapilmaktadir (Ramsey,
1928; Koopmans, 1963; Cass, 1966). Bu gergeve de bu model, tiim piyasa kusurlarini,
heterojen hane halki ve nesiller arasi baglantilarin ortaya ¢ikardigi tiim sorunlari da
ortadan kaldirmaktadir.

Maliye politikasinin etkisiyle ilgili olarak, temel soru, devlet harcamasin
finanse etmenin farkli yonteminin ekonomik yapiyr nasil etkileyecegidir. Kamu
harcamasini finanse etmek amaciyla kullanilan vergi politikasindaki degisikliklerin
servet ve gelir dagilimimin dinamiklerini nasil etkiledigi Ramsey-Cass-Koopmans
modeli ¢er¢evesinde incelendiginde ekonomiyi farkli sekillerde etkiledigi
goriilmektedir. Ornegin, isgiicii gelir vergisi oranindaki bir artisin isgiicii arzim1 ve

dolayisiyla iiretimi 6nemli 6l¢iide diistirmektedir. Sermaye gelir vergisi oranindaki bir
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artigin, {icret oranini ve ¢ikti, sermaye ve genellikle emek seviyelerini diistirmektedir.
Bu gergeve de is giicii gelir vergisi ve sermaye gelir vergisinde bir artig, ekonomi
tizerinde daraltic1 bir etkisi bulunmaktadir (Garcia-Pefalosa ve Turnovsky, 2008; Chu,
2020). Bu nedenle sermayenin vergilendirilmesi ya da siibvanse edilmesi uzun vadede
etkili bir politika degildir (Judd, 1985; Chamley, 1986).

Hane halki tiiketimleri genel ekonomi igerisinde, gayri safi yurt i¢i hasila
(GSYIH) katkisinin yatirim, devlet harcamasi ve net ihracattan daha fazla oldugu
bilinmektedir (Aryusmar, 2020). Bu nedenle Ramsey-Cass-Koopmans modeli
gergevesinde uygulanacak para politikasi tiikketimleri nasil etkileyecegi de onemli bir
konu olmaktadir. Faiz oraninda meydana gelen degisim heterojen hane halkinin likit
varhigina ve bilangosunun bilesimlerine gore tiikketimin tepkisi farkli olmaktadir.
Heterojen hane halki igerisinde az likit varliga sahip hane halki faiz oranindaki
degisme bagli olarak bor¢lanma maliyeti veya kisitlamasiyla karst karsiya kalirsa,
tilketimi giiglii bir sekilde etkilenmektedir. Yiiksek likit varliga sahip hane halkinda
ise, faiz oranindaki degisim tiiketimleri tizerinde bir etkisi olmamaktadir. Ciinkii, hane
halkinin tiiketim harcamalar likit varlikla ikame edilmektedir.

Uygulanan politikalar dogrultusunda ekonomide faiz orani diistiigiinde
heterojen hane halki daha az tasarruf eder ve daha fazla tiiketim yapmaktadir. Ancak,
faiz oranmin diismesi bor¢lanma maliyetini azalttigindan dolayr hem borglanmay1 hem
de heterojen hane halkinin tiikketim talebini artirabilmektedir. Faiz oran: arttiginda ise,
heterojen hane halkinin tasarrufu artarken, tiiketim talebi azalmaktadir. Faiz oraninin
degismesi heterojen hane halkinin toplam tiiketime ne kadar giiglii bir tepki verdigi
IES yoluyla analiz edilmektedir. IES, faiz oran1 degisikliginin tiiketim kanaliyla tiim
makroekonomi tizerindeki etkisinin analiz edilmesine yardimci olmaktadir.

Heterojen hane halkinin borcunun yiiksek oldugu durumda faiz oraninda bir
artis meydana geldiginde tiiketim yumusamasi olmamaktadir. Faiz orani artisina bagli
olarak sadece hane halkinin bor¢glanma maliyeti artacaktir. Hane halkinin bor¢lanma
maliyetinin artmasi gelecek kusaklara servet veya likit varlik miras birakmak yerine
borcun miras olarak birakilmasina neden olacaktir.

Heterojen hane halkinin tiiketim yumusamasinin olmamasi durumunda 1skonto
orani sifira yakin olmaktadir. Bu nedenle ekonomide uygulanan para politikasi etkin

olmamaktadir. Faiz oraninin artti§1 durumda heterojen hane halki tarafindan tiiketimin
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diizlestirilebilmesi igin 1skonto oraninin bire yakin olmasi gerekmektedir. Ancak, bu
sekilde uygulanacak para politikas1 etkin olacaktir. Bu cerceve de ekonomide
uygulanan para politikasinin etkinligi hane halkinin bor¢luluk oranina ve faiz oraninda

meydana gelecek degisime bagli olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
HANE HALKININ MAKRO EKONOMIK DAVRANISI OLARAK
TUKETIM HARCAMALARININ ANALIiZi

Calismanin bu boliimiinde OECD’ye {iye iilkelerde hane halkinin tercihlerine
bagl olarak zamanlar arasi iskonto faktorii ve zamanlar arasi ikame esnekliginin
heterojenligi makro veri seti yardimiyla arastirilacaktir. Hane halkinin davranislarinin
homotetik olmadig1 varsayiminda, tercihleri ve davraniglar {izerinde etkili olan faiz
orani ile tiiketimleri arasindaki iliskiyi tilke bazinda analiz edilecektir. Bu analizi
yaparken hane halkinin zamanlar arasi maksimizasyon tercihleri igin literatiirde
siklikla kullanilan Euler denklemini tahmin etmek i¢in genellestirilmis momentler

yontemini (GMM) kullanilacaktir.

2.1. ZAMANLAR ARASI IKAME ESNEKLIGININ EKONOMi
YAKLASIMINDAKI YERI

Zamanlar arasi ikame elastikiyeti (IES) tiiketim ve tiiketime dayali varlik
fiyatlar literatiiriinde yapilan analizlerde en ¢ok kullanilan modellerden biridir. Bu
modelle hane halkinin iki farkli zaman dilimi arasinda karar vermesi ve gelecekteki
tilketimlerini mevcut tiiketimleriyle ikame etmektedir. Bu baglamda hane halkinin
tilketim kararlart hem riskten kagcinma hem de IES’ye bagh olmaktadir. Ayrica, hane
halki tiiketimlerinin faiz oranindaki degisiklige tepkisi, para politikasinin
degerlendirilmesinde  6nemli bir unsur oldugundan dolayr IES teorisi
makroekonomide ve finans alaninda 6nemli bir teoridir.

Tiiketime dayali varlik fiyatlama modeli literatiiriinde IES’nin biyiikligi
varlik fiyatlandirmasi i¢in 6nemlidir. Riskten kaginma katsayisina ek olarak, marjinal
fayda degiskenligini ve varlik riski primini belirlemektedir. Makro ekonomi
literatiirinde ise, IES modeli bir ekonomide faiz oranina iliskin hane halki
beklentisinde bir degisim meydana gelirse tasarruflarinin ve tiiketimlerinin nasil
degistiginin analiz edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu parametrenin degerinin
biiyiik veya kiigiik olmasi, hane halkinin faiz oraninin yiikselmesi veya diismesine
bagli olarak tiiketimlerini erteleyecegi veya artiracagi anlamina gelmektedir.

Dolayisiyla hane halki davraniglarinda degisiklik meydana gelecektir. Bu nedenle

46



tiketimlerin faiz oranina duyarliliginin belirlenmesi, birgok ekonomik konu ve
politika i¢in dnemli olmaktadir.

IES modeli hem hane halkinin farkli donemler arasinda tiiketimini yumusatma
egilimini hem de risk alma istekliligini gostermektedir. IES modelinde goreceli riskten
kaginma degiskeni faiz oraninda meydana gelen degisime bagli olarak hane halkinin
tilketim ve tasarruf kararlar tizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla daha yiiksek bir
beklenen faiz orani, hane halkinin tiiketimlerini ertelemesine neden olmaktadir. Bu
gergceve de hane halkinin faiz orani beklentisi degisirse, tiiketimlerinde de degisime
neden olmaktadir. Bu ¢ergeve de faiz oraninda olumlu/olumsuz degisim meydana
geldiginde hane halkiin tercihlerini ve davraniglarini nasil etkilendigi 6énemli bir
arastirma konusudur.

IES modeli ¢ercevesinde 6z yinelemeli fayda fonksiyonu hane halkinin
tercihlerini ifade eden bir yaklasim sunmaktadir. (Bhamra ve digerleri, 2003) Ayrica,
hane halkinin tercihleri homotetik olmadigindan dolayr literatiirde yapilan
calismalarda hane halkinin tiikketim aligkanliginin olusumunda heterojenligin analiz
edilmesinde IES modeli de kullanilmaktadir (Blundell ve digerleri, 1989; Gayle ve
Khorunzhina. 2011; Pakos, 2011; Cavallari, 2020). Ciinkii, hane halki arasinda gelir,
likidite kisitlamasi, varlik getirisi, kurumlar ve sosyo kiiltiirel farkliliklardan dolayi
IES heterojen olmaktadir (Havranek ve digerleri, 2015).Ayrica, son zamanlarda
yapilan aragtirmalardan elde edilen bulgular dikkate alindiginda, hane halkinin tiiketim
esnekliginin, tiiketilen mallarin yapist ve kalitesi de dahil olmak iizere birgok boyutta
heterojen oldugunu gostermektedir (Gabaix ve Laibson, 2017; Baddeley ve Baddeley,
2019). Dolayisiyla, hane halkinin tiikketim esnekliginin hesaplanmasi; tiiketilen
mallarin yapis1 ve kalitesi kapsaminda heterojenligin 6nemli bir gostergesidir.
(Vissing Jorgensen, 2002; Orazio P. Attanasio ve Weber, 1993; Alan ve Browning,
2010; Georgiev, 2011). Bu baglamda IES modeliyle heterojen hane halkinin tiiketim
ve tasarruf kararlar1 arasindaki tercihin analizi yapilmaktadir.

Hane halkimin tercihi lizerinde etkili olan faiz orani iktisadi ekollerde farkli
sekilde ele alinmistir. Klasik ve Neo-klasik ekolde faiz orani gorece sabit olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda hane halkinin farkli zaman dénemlerinde tiiketimleri ve
tasarruflart arasinda herhangi bir tercih yapmamaktadir. Dolayisiyla, Neo klasik

iktisat¢ilara gore, zamanlar arast ekonominin tutarliligi, biiyiik 6l¢tide nihai ¢éziimiine
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dayanmaktadir. Ciinkii, ekonomi de iktisadi dengeden bir sapma meydana geldiginde
goriilmez el yardimiyla tekrar dengeye gelmektedir. Keynes ’yen goriise gore ise, faiz
oraninda meydana gelen degisimin spekiilatif para talebine bagl olarak tasarruf ve
tiiketim kararlar: tizerinde etkili olan bir faktér oldugu kabul edilmistir.

Neo-Klasik tiiketim modelinde faiz oraninin goérece sabit oldugu varsayimi
ayni zamanda hane halkinin zamanlar arasi tercihlerinde sabit bir i1skonto orani
olduguna anlamindadir. Baska bir ifadeyle hane halki belirli bir zaman araligindaki
tercih iliskisi degismemekte ve tasarruf kararlari tizerinde faiz oranmin bir etkisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, hane halkinin davraniglar degismemektedir. Ancak,
davranigsal ekonomik model hane halki arasinda zaman tercihleri ve 1skonto oraninin
sabit olmadigin1 gostermektedir (Hepburn ve digerleri, 2010). Bu gergevede 1skonto
oranina gore, hane halki zamanin farkli noktalarinda farkli ekonomik karar
vermektedir (Samuelson, 1937; Brown ve Lewis, 1981;Gabaix ve Laibson, 2017).

Hane halki ekonomik kararini verirken, faiz oraninin degismesine bagli olarak
tasarruf ve tiiketim kararlar degismektedir. Bu ¢er¢eve de faiz orani daha disiik
oldugunda yurt i¢i kredilerde artis olmasina bagli olarak hane halki borcunun artmasi
beklenmektedir. Ayrica, faiz orani, enflasyon orani dikkate alinarak diizenlenmis
bankadan bor¢ almanin maliyetini gostermektedir. Bu cerceve de dayanikli ve
dayaniksiz mallar i¢in daha yliksek bor¢lanma ve tiikketim maliyetini gosteren yiiksek
enflasyon orani hane halki borg¢ degisimleri tizerinde olumsuz bir etkisi olmaktadir.

Hane halkinin fayda fonksiyonu bugiinkii tikketimleri ile gelecekte herhangi bir
noktadaki tiiketimleri arasindaki tercihleri faiz orani tarafindan belirlenmektedir.
Dolayisiyla, faiz oranmnin diisiik oldugu durumda hane halkinin cari tikketimlerindeki
bir artig, bugiinkii tiiketimlerinin marjinal faydasin1 distiriirken, gelecekteki
tilketimlerinin marjinal faydasini artirmaktadir. Bu nedenle hane halki maksimum
fayday1 elde etmek igin cari donem ile gelecek donem tercihleri arasinda optimal bir
secim yapmasi gerekmektedir. Bu ¢cerceve de hane halkinin faydasi zaman iginde farkl
donemler arasinda ayrilmaktadir.

Hane halki i¢in bugiiniin faydasi, artik uygulanabilir olmayan tliketim
planlarina bagh olabilen ge¢mis tiiketimlerine baglidir. Dolayisiyla, hane halki
zamanlar arasi tercih sorunuyla karsi karsiya kaldiginda, faiz oranindaki degisimi

dikkate alarak gelecekte fayda fonksiyonunun degerini nasil etkileyecegi konusundaki
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tercihlerine ve beklentisine gére miimkiin olan en iyi segenegi segmektedir. Bu nedenle
hane halkinin tercihleri ve beklentisi fayda fonksiyonunu maksimize eden davranis
seciminde ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir.

Hane halkinin tiiketimlerinden elde edecegi fayda yalnizca mevcut
tiketimlerinden degil ayni zamanda ge¢mis tiikketimlerinden de etkilenmektedir.
Dolayisiyla, hane halkinin hem tercihleri hem de tiiketim aligkanligi mevcut
tilketimleri tizerinde etkili olmaktadir. Ciinkii, hane halkinin sinirli rasyonel oldugu ve
bayes kuralini kullanarak beklentisinin ve inancinin degismesine bagli olarak
davraniglarinda meydana gelen farklilik tiiketimlerini ve tercihlerini etkilemektedir.

Ekonomide faiz oraninin yiiksek olmasina bagli olarak hane halkinin
tasarruflart artmaktadir. Bu nedenle hane halkinin gelecek donemlerdeki — nakit
akislarinin yiiksek olmasi servetini artirmaktadir. Hane halkinin gelecekteki yiiksek
gelirinin bir kismin1 bugiin harcadig: etkiye "gelir etkisi" veya "servet etkisi" denir.
Ekonomide daha yiiksek faiz oraninin oldugu durumda hane halkinin gelecekte ek bir
titkketim birimine sahip olmak icin, bugiin elde ettigi gelirden daha kiigiik bir kismin
tilketimlerine ve daha biiyiik bir kismin ise tasarrufa ayirmaktadir. Hane halkinin
bugiin daha fazla tasarruf etmesi ve bugiiniin tiikketimlerini ertelemesine de "ikame
etkisi" denir. Baska bir deyisle, ikame etkisi hane halkinin bugiinkii tiikketimlerini
azaltma ve bunun karsihiginda hane halkinin gelecekteki tiiketimlerini artirma
egilimini yansitmaktadir. Hane halkinin bugiinkii tiiketimlerinin azalmasi ayni
zamanda bugiinkii tasarruflarin da artis oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle hane
halkinin tasarruf etmek amaciyla tiiketimlerini azaltmasi ikame etkisi {izerinde
dogrudan bir etkiye sahip olmaktadir (Andrew ve digerleri, 2008 : 111-122).

Hane halki gelirinin diisiik oldugu dénemlerde ya tasarruflarini kullanmakta ya
da bor¢ almaktadir. Hane halk: gelirinin yiiksek oldugu donemlerde ise, tasarruf yapar
veya onceki donemden kalan borcunu geri 6demektedir. Ancak, ekonomide faiz orani
yiiksek oldugu donemde, hane halki tiiketimlerini azaltip tasarruflarini arttirdigindan
dolay1, gelirinin yiiksek oldugu donemlerden gelirinin diisiik oldugu donemlere
kaynak aktarimi yapmaktadir. Boylece hane halki tiikketimini yumusatir ve farkl
donemler boyunca gelirindeki dalgalanmalardan korunmaktadir.

Ekonomide uzun siireli diisiik faiz oraninin varligi para politikasinin aktarim

mekanizmas: kanali {izerinde etkili olmaktadir. Buna bagh olarak ilk olarak, hane
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halkinin ikame ve gelir etkisi arasinda tercihleri tiiketimlerini ve tasarruflarini
degistirmektedir. ikinci olarak, finansal varligin getirisindeki degisiklik hane halkinin
yatirimlarini etkilemektedir. Uciincii olarak ise, diisiik faiz oraniim olumsuz etkisine
bagli olarak hane halki tasarruflarini artirmaktadir.

Hane halki gelecekte getirisinin yiiksek olmasini bekliyorsa, IES'si degerinin
1'in lizerinde oldugu durumda bugiin servetinin daha kiigiik bir boliimiinii tiikketecektir.
Ayrica, hane halki gelecekteki tiikketimleri i¢in daha fazla tasarruf edecektir. Bu
durumda ikame etkisinin gelir etkisine hakim oldugu anlamina gelmektedir. IES’si
degerinin 1’den kiigiik olmasi ise, hane halkinin yarin daha fazla tiikketmek icgin
tilketimlerini ertelemeye istekli olmadigi anlamina gelmektedir. Bu durum gelir
etkisinin ikame etkisine hakim oldugu ve servetinin daha biiyiik bir kisminin bugiin

zaten tiiketildigi anlamina gelmektedir.

2.2. UYGULAMALI CALISMALARA YONELIK ALAN YAZIN
INCELEMESI

Ekonomide uygulanan politikalar hane halkinin finansman kararlarini, borg
verilip verilmeyecegini, tasarruf kararlarini, sermaye birikimi ve tiikketim kararlarinin
belirlenmesinde onemli bir faktérdiir. Bundan dolayi, iktisat literatiiriinde Euler
denklemi ¢ercevesinde IES modeli kullanilarak maliye ve para politikalarinin hane
halki tiiketimleri tizerindeki etkisini analiz eden genis bir literatiir bulunmaktadir.

IES degerini tahmin etmek i¢in oldukga genis bir ampirik literatiir ayrilmistir.
Cogu caligma, goreli riskten kaginma (CRRA) tercihini varsayarak tahmin etmeye ve
Hansen ve Singleton (1983) tarafindan tiiretilen log-dogrusallastirilmis Euler
denklemini kullanarak ilgili parametreleri tahmin etmektedir. Hall (1988)’e gore IES
degerinin 0.1'in ¢ok iizerinde olma ihtimalinin diisiik oldugu veya bu degerin sifir
oldugunu ifade etmektedir (Hall, 1988). Yapilan calismalar sonucunda elde edilen
bulgular dikkate alindiginda loglinear modelinin IES degerini tahmin etmek igin
yararli ve uygun bir modeldir (Mao, 1989).

Birgok arastirmaci IES degerini tahmin etmek igin farkli veri setlerini
kullanmaktadir. Ayrica, ilkeler arasinda gelir, varlik piyasasina katilim, likidite
kisitlamasi, varlik getirisi, sosyo-kiiltiirel yap1 ve kurumlar gibi faktorlere bagl olarak

farkli sonuglar1 da ulastiklar goriilmektedir(Havranek ve digerleri, 2015). Bu nedenle
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IES analizlerinde DelaCruz ve digerleri (2007) IES degerini 1.5 ile 3,2 arasinda,
Gomes ve digerleri (2009) IES degerini 0.66, Ogaki ve Reinhart (1998) IES degerini
0.75, Yogo (2006) IES degerini 0.024, Epstein ve Zin (1991) IES degerini 0.17 ile 0.86
arasinda, Patterson ve Pesaran (1992) IES degerinin 0.3), Hahm (1998) IES degerini
0.8, Atkeson ve Ogaki (1996) IES degerini 0.5 ile 0,8 arasinda gibi farkli birgok sonug
elde edilmistir. Buna bagli olarak IES analizlerinde kalibrasyon i¢in hangi degerlerin
kullanilmas: gerektigi acik degildir. Dolayisiyla makro ve mikro veri setleri
kullanilarak yapilan ¢alismalarda ekonometrik modellerde farkli degisken kullanimi
IES degerlerinin iilkeler i¢in farkli bulunmasina neden olmaktadir.

IES’nin birden 6nemli dl¢iide farkli olup olmadigi veya sifirin 6nemli 6l¢iide
tizerinde olup olmadig1 konusunda literatiirde bir fikir birligi yoktur. IES degeri ilgili
Havranek ve digerleri (2015) literatiirde bulunan 169 makalenin analizlerinden
hareketle ulasilan 2735 parametre katsayilarina dayali olarak IES degerinin 0 ile 1
araliginda olduguna yonelik aragtirma sonucunda; meta ¢alismasiyla IES degerini 1°¢e
yakin olarak bulmuslardir. Bu ¢ercevede IES analizlerinde iskonto oranlarinin %95
giiven araliginda 0 ile 1 araliginda oldugu kabul edilmistir.

Iktisat literatiirinde yapilan calismalar incelendiginde birgok iktisatginin
ekonomide uygulanan maliye politikas1 ¢er¢evesinde tiiketim vergisi veya sermaye
geliri vergisinin Onceden ilan edilen artiglar oldugunda donemler arasinda farklh
vergilendirmenin tiiketimleri tizerindeki etkisinin ve hane halki refah kaybmin nasil
degiseceginin analizini yapmislardir. Analizde genel olarak ekonomide uygulanan
maliye politikasinin olduk¢a onemli makroekonomik etkisi oldugu ve zamanlar
arasinda tiiketimlerOnii ve tasarruflarini etkiledigi sonucu elde edilmistir. ( Kaplow,
2006; Gruber, 2013; Cashin ve Unayama, 2016)

Politika yapicilarin para politikas: uygulamalarina bagl olarak faiz oraninda
meydana gelen gegici bir azalma oldugunda hane halkinin mevcut tiiketimlerini
gelecekteki tiikketimlerine gore daha ucuz hale getirecektir. Bu durumda hane halkinin
gelecekteki tiikketimlerine simdiki zamani ikame etmeye tesvik ederek bir tiiketim
patlamasi yaratacak ve dayanikli mallarin kullanici maliyetinin etkilenmesinde 6nemli
rol oynayacaktir (Hu, 1993; Reinhart ve Vegh, 1994; Crump ve digerleri, 2020;
Crawley ve Kuchler, 2020). Ancak, faiz orani tekrar baslangi¢ diizeyine ¢iktiginda

tiketimleri diisecektir. Bu gerceve de bir¢ok arastirmaci tarafindan faiz oraninda
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meydana gelen degisim hane halkinin farkli donemlerdeki tiiketimleri tizerindeki etkisi
incelenmektedir.

Literatiirde tilkelerin IES tahminlerini yapmak i¢in bir¢ok farkli veri seti,
parametre ve farkli ekonometrik modeller kullanilarak analizler yapilmistir. Bu
analizler Attanasio ve Weber (1995) calismasinda tam tiiketim bilgilerine sahip tek
ABD mikro veri setini kullanarak hane halkinin tercih parametrelerini tahmin etmistir.
Analiz sonucunda mikro verilerini kullanarak IES degerinin 0,1-0,5 araliginda
oldugunu bulmustur. Wirjant (1996) tarafindan Kanada igin 1953:1-1992:4 yillar1 igin
yapilan analizde, IES degeri 0.06-0.08 araligindadir ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Ogaki ve Reinhart (1998b) ii¢ aylik verileri kullanarak yaptigi ¢alismasinda IES
degerinin olumlu ve anlamli olacagini tahmin etmistir. Girardin ve digerleri (2000)
tarafindan Fransa i¢in 1970-1993 yillara dikkate alinarak yapilan analizde IES degerini
biiyiikliik olarak ¢ok kii¢iik oldugu ve sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olmadigr hipotezini
destekleyen kanitlar bulmustur. DelaCruz ve digerleri (2007) ¢alismasinda Almanya
i¢in 1970-2003, Ispanya igin 1964-2001 ve Fransa i¢in 1960-2001 arasin1 yillar dikkate
alinarak analiz yapilmistir. Almanya i¢in zamanlar arasi 1skonto orani (0.9355) ve IES
degerinin 0.0010, ispanya icin zamanlar aras1 1skonto orani (0.9478) ve IES degerinin
0.0081, Fransa i¢in zamanlar arasi i1skonto orani (0.8716) ve IES degerini-0.2155
olarak bulmustur. Liu ve Sercu (2008) calismasinda 24 OECD iilkesinin verilerini
kullanarak IES modelinde hane halkinin servetindeki degisikliklerden kaynaklanan
etkilere izin vererek analiz yapmaktadir. Analiz sonuglarina gore, diger ¢alismalarla
olduk¢a uyumlu EIS degerleri elde etmistir. Liu ve Sercu (2008) calismasinda 24
OECD iilkesinin verilerini kullanarak literatiirdeki diger ¢alismalarla uyumlu EIS
degerleri elde etmistir. Hu (1993) ¢alismasinda G-7 ve OECD iilkesine ait verileri
kullanarak yaptig1 analizde Hall'un (1988)’in ¢alismasiyla tutarli degerler bulmustur.
Gomes ve digerleri (2009) calismasinda dayanikli mallardan ve 6zel konut sabit
varliklarindan bir servet vekili olusturmus ve parametreleri daha kesin olarak tahmin
etmigtir. IES degerinin 0,6 ve riskten kaginma katsayisin1 16 olarak bulmustur. Chen
ve digerleri (2013) c¢alismasinda 1952q1-2005q1 yillart i¢in varlik fiyatlandirma
modelinde Euler denklemi kullanarak yaptigi analizde IES degerini 1,67 ile 2 arasinda
ve riskten kaginma katsayisini 60 civarinda tahmin etmektedir. Khvostova ve digerleri

(2014) calismasinda Rusya igin tiiketim Euler denklemi i¢in tahminler sunmaktadir.
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Tahmin, mikro panel verilerine dayanir ve tercih heterojenligini, 6l¢iim hatalarini ve
makroekonomik degisiminin etkisini agiklamaktadir. Analiz sonucunda IES degerini
0.851 ve geyreklik verileri kullanilarak tahmin edilen 1skonto oranini 0.063 olarak
bulmaktadir. Carlos Best ve digerleri (2018) calismasinda 2008-2010 igin Birlesik
Krallik ipotek faiz orani verisini kullanarak 1ES degeri 0,04 ile 0,114 arasinda tahmin
etmigtir. Crump ve digerleri (2020) calismasinda, New York Fed’in Tiiketici
Beklentileri Anketi'nden (SCE) elde edilen verilerini kullanarak, IES degerinin hane
halkinin beklenen tiiketim artisinin reel faiz oranindaki degisikliklere tepkisini tahmin
etmistir. Literatiirdeki birgok caligsmayla tutarli sonuglar elde etmistir. IES degerini de

yaklasik 0,5 olarak bulmustur.
2.3. EKONOMETRIK METODOLOJI

Ekonometrik analizlerde en Onemli noktalardan biri arastirma konusunun
yapisina uygun modeli belirlemektir. Arastirmanin modeli belirlendikten sonra bu
modele uygun veriler tespit edilmeli ve model i¢in kurulmus olan hipotezler kullanarak
parametreler tahmin edilmelidir. Ancak, kullanilan veriler ya da ekonometrik
yontemlerden birinin hatali olmas1 aragtirmanin sonucunun da hatali olmas1 anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, model iktisadi teoriler dikkate alinarak kurulmali ve analizi
yaparken literatiirde yapilan ¢aligmalardan faydalanmak gerekmektedir. Bu ¢er¢evede
calismanin bu bolimiinde ilk olarak IES modeli ¢ergevesinde non-linaer
Genellestirilmis Moment Yontemi (GMM) ele alinacaktir. Ikinci olarak ise, Euler
denklem tahmini ele alinacaktir. Ayrica, iktisadi teoriler dikkate alinarak hazirlanmis

modelin parametre tahmini yapilacak ve analiz sonuglart yorumlanacaktir.

2.3.1.0ECD’de Secilmis Ulkelerin Zamanlar Arasi1 ikame Esnekliginin Euler
Yaklasimiyla Tahmini

IES modeli, hane halkinin toplam tasarruflari, tiiketimleri ve borgluluk
diizeyinin modellenmesinde kullanilmaktadir. IES modeli, tiikketim Euler denkleminin
ve GMM ile tahmin edilmektedir. Analizde Euler denkleminin kullanilmasindaki en
onemli neden hane halkinin hem tiiketim artis1 hem de enflasyona iligskin beklentilerini

tahmin etmektir. Ayrica, Euler denklemi tercih parametrelerini sinirli verilerle ve hane
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halkinin karsilastig1 stokastik siirecleri tam olarak belirtmeden tahmin etmelerine izin
vermektedir(Alan ve digerleri, 2019: 3268).

GMM yontemlerinde gergeklestirilen tahminler arag degiskenlerle sinandigi
i¢cin bu degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak yansitmasi beklenmektedir. Ayrica,
bu yontem ilk olarak, normallik gibi dagilimsal varsayimlar gerektirmemesi, ikinci
olarak, bilinmeyen formda heteroskedastisiteye izin verebilmesi ve figiincii olarak,
model birinci dereceden kosullardan analitik olarak ¢ozililmese bile parametreleri
tahmin edebilmektedir (Verbeek, 2017: 190).

Hansen ve Singleton'a (1982) tarafindan gelistirilen, hane halki davranigini
dikkate alarak gelistirilen ekonomik modelin, bilinmeyen parametreleri tahmin etmek
icin kullanilabilecek bir dizi moment kosulunu nasil elde edilecegini gostermektedir.

Analizde hane halkinin mevcut ve gelecekteki tiiketimlerinden beklenen faydasini

S
maXEt{Zé‘SU(CHS)} en iist diizeye ¢ikaran denklemde C,,  parametresi t+s
s=0

donemde hane halkinin tiiketimlerini gostermektedir. Bu durumda U (C )

t+s

parametresi tiiketim seviyesine bagli olan faydasini, § parametresi (0 < § < 1) indirim
faktoriinii ve £, parametresi ise, t zaman iginde mevcut tiim bilgilere gore kosullu
beklenti operatoriinii gdstermektedir. Bu ¢erceve de hane halkinin zamanlar arasi biitce

kisitlamalart ~ C,, _+gq,, . =w,, + (1 +r, )qt .sq scklinde  gosterilmektedir.

Denkleminde ¢, . parametresi t+s donemin sonunda finansal servetini, 7

parametresi finansal servetin getirisini (bir varlik portfdyiine yatirilan) ve W,
parametresi ise, emek gelirini gostermektedir.

Hane halk biitge kisitlamasi, is giicii gelirini ve varlik gelirinin tiketimi (€,

) veya finansal servetiyle (g,, ;) saklanmasi gerektigini soylemektedir. Beklenen fayda

fonksiyonu ve zamanlar arasi biitce kisitlamalar1 fonksiyonu g¢ergevesinde optimal

tiketim fonksiyonu £, {5U ' (C ol )(1 +1, )} =U (C . ) seklinde tanimlanmaktadir.

Denklemde verilen U parametresi U parametresinin birinci tiirevidir. Denklemde

esitligin sag tarafi hane halki tarafindan bugiin tiiketilen ek bir birim paranin marjinal
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faydasini gostermektedir. Denklemin sol taraf ise, hane halkinin bir sonraki doneme
kadar bu paray1 yerine koymak icin beklenen marjinal faydasin1 ve daha sonraki
tiketimlerini vermektedir. Analizde hane halkinin faydasini gosteren U fayda
fonksiyonu ile ilgili bazi1 varsayimlar yapildiginda denklemde bilinmeyen

parametreleri tahmin etmek ic¢in kullanilabilecek (kosullu) bir moment kosulu

E, {M(l +r ) - 1} =0 seklinde verilmistir. y>0 oldugu durumda
vi(c)

t

ct7
-

U (C ) denklemi  fayda fonksiyonu olmaktadir. Bu c¢ercevede

-7
E 5(%) (1+ft+1)_1 z, =0 denklemi bilinmeyen & ve y parametrelerini

t

tanimlayan ve C, /C o1, Ve Z, lzerine yapilan gozlemler verildiginde, bunlar
tutarli bir sekilde tahmin etmemize izin veren bir dizi moment kosulumuzu veren
denkleme ulasilmaktadir. Denklemde verilen z, parametresi, hane halkinin optimal

davranisinin (rasyonel beklentiler) varsayimiyla gegerli olan bir ara¢ vektorii ve y
parametresi goreceli riskten kaginma (sabit) katsayisini gostermektedir (Verbeek,
2017: 187-191).

Hane halki tiiketimleri iizerine yapilan arastirmalarda Euler denklemi 6nemli
bir rol oynamaktadir. Euler denklemi kullanilarak makro veya mikro veri setleri
yardimiyla hane halki tiiketimleri ile ilgili aragtirmalar yapilmaktadir. Analizlerde
Euler denkleminin kullanilmasinin 6énemli birkag avantaji ilk olarak, ekonometrik
modellerde tercih parametreleri sinirli verilerle ve hane halkinin karsilastig stokastik
stiregleri tam olarak belirtmeden tahmin etmelerine izin vermektedir (Alan ve
digerleri, 2019: 3268). Ikinci olarak, Euler denklemi gbzlemlenen degiskenlere ve
tercihleri karakterize eden bilinmeyen parametrelere dogrusal olmayan bir sekilde
bagli olan ortogonalite kosulunu saglamaktadir. Dogrusal olmayan aragsal degisken
tahmin edicilerinin dnemli bir 6zelligi, tutarli olmalar1 ve gozlemlenebilir zaman
serilerini iireten stokastik siliregler hakkinda olduk¢a zayif varsayimlar altinda

sinirlayict normal dagilima sahip olmalaridir (Hansen ve Singleton, 1982: 1270).

55



Fayda fonksiyonu, hane halkinin tercihleri ve biitge kisitlamasi dikkate alinarak
Euler denklemi kullanilarak olusturulmaktadir. Hane halkinin tek bir mal tiikettigi,
zamanla ayrilabilir tercihlere sahip oldugu ve tek bir degerli mal varliginin uzun ve

kisa donemde elinde tuttugu standart bir yasam dongiisii oldugu varsayiminda, birinci

dereceden kosulu: U'(C,) = BE, [(1 +R,)U(C,, )] seklinde gosterilmektedir.
Denklemde verilen ¢7' parametresi tiiketimin marjinal faydasini, B parametresi iskonto
oranini ve R __ parametresi ise t ve t+1 donemleri arasinda gergek oran

t+1

gostermektedir. Fayda islevi igin yaygin olarak kullanilan CRRA’ tercihleri

U(Ct)= 1f denklemi verilmistir. Denklemde verilen y parametresi géreceli
-7

riskten kacinma katsayisini gostermektedir. Faiz orani genellikle bu parametrenin

(1/y), EIS veya (y+1) /2 olan goreceli ihtiyat katsayist gelmektedir. Fayda

t+1

d
C
fonksiyonunu denklem de yerine koydugumuz zaman (Cf—”J (1+R ) B=¢,,

t
seklinde Euler denklemini vermektedir. Et(gm):l esitliginde verilen ¢,

parametresi teorinin t zamaninda bilgi setindeki degiskenlere ortogonal oldugunu ima
ettigi beklenti hatasini (indirgenmis marjinal faydadaki yenilik) temsil etmektedir
(Alan ve digerleri, 2019: 3269).

Analizlerde Olglim hatast problemini ¢6zmenin bir yolu denklemi
dogrusallastirmak ve standart dogrusal IV ve GMM tekniklerini kullanmaktir. Bu
nedenle log-dogrusallastirma bu tiir 6lglim hatalarini ilave kalintisini tasiyacaktir.
Olgiim hatas1 MA (1) yapisina sahip kalintilarla sonuglanmaktadir. Ancak iki (veya
daha fazla) gecikmeli degigkenler hala gegerli araglardir. Bu gerceve de,

1
AlogChryq = a + ;109(1 + Rieyr1) + enesn

Denkleminde sabit a terimi, 1skonto faktoriinii (B) ve daha yiiksek dereceden

faiz oranlarina bagl olarak tliketimin degisimine faiz oranimn etkisini gdsteren

7 Euler denklemi aracihigiyla tercih parametrelerinin tahmininde kullanilan izoelastik fayda
fonksiyonu ayni1 zamanda goreceli riskten kaginma (CRRA) fayda fonksiyonu olarak da adlandirilir.
Ayrintil bilgi i¢in bakimz. (Pignalosa, 2016)
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parametreyi temsil etmektedir. (— = B) katsayis1 IES degerinin parametresidir. Bu
v

katsayidaki y parametresi goreceli riskten kaginma katsayisi ve bunun 1 ile toplanmasi

da bir donem sonraya doniik olarak (y +1) goreceli ihtiyat parametresi olmaktadir.

parametresi t. t+1 ve ¢, | arasinda marjinal fayda (veya beklenti hatasi), t ve t

e]],t+1 +1
+ 1'deki 6l¢lim hatalar1 ve yiiksek tiiketim biiylimesi ve faiz oranlarindaki degisimden
olusan bir yaklasim hatasini gostermektedir ( Pignalosa, 2016:37; Alan ve digerleri,
2019: 3269-3271).

Bu modellerde giiniimiizde degiskenlerin degerlerinin belirlenmesinde
beklentiler 6nemli bir rol oynamaktadir. Hane halki tiiketim ve tasarruf davraniglarini
analiz etmek i¢in goreceli riskten kaginma parametresi siklikla kullanilmaktadir. Bu
parametre hane halkinin riske karsi1 tutumunu karakterize etmek i¢in belirsizlik altinda
ekonomik karar vermesinde kullanilmaktadir. Model de riskten kaginma katsayisinin
(1/y) tersinin IES degerini temsil ettigini, yani hane halkinin faiz orani ile mevcut
tiiketimleri ile gelecekteki tiiketimleri arasinda nasil yer degistirdigini géstermektedir.

Hane halkinin gelir ve ikame etkileri fayda fonksiyonuna dayali olarak
tercihleri ~ sonucunda  riskten = kagmmma = parametresinin  biylkligiiyle
degerlendirilmektedir. Ciinkii, riskten kagimma degiskeninin IES’nin tersi olarak
oOlgtilmesi gelir ve ikame etkisi arasindaki ters yonlii iliski hakkinda bilgi vermektedir.
Bagka bir ifadeyle, IES ikame etkisi ile gelir etkisinin birinin artarken digerinin

azalmasinin biiylikliiglinlin ve siddetinin ne yonde olacaginin parametresidir.

2.3.2.Veri Seti

Bu ¢alismada secilen OECD iilkelerinin hane halki harcamalari, kisa donem
faiz oran1 ve devlet tahvil faiz orani verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan kisa
donem faiz orani hane halkinin karsi karsiya kaldig: likidite riskini gdstermektedir
(Nikolaou, 2009; 10; Emiris ve Koulischer, 2021; 1-7). Hane halkinin varlik
gostergesi olarak ise, devlet tahvil faiz oran1 degiskeni kullanilmistir. (Elmendorf,
1996: 8; Yagihashi ve Du, 2015; 1590; Pugh ve digerleri, 2018: 36)8. Bu baglamda bu

8 Degiskenler ile ilgili olarak ayrintili agiklamalar dérdiincii bsliimde ele alimmigtir.
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degiskenler kisa donem faiz oran1 hane halkinin kisa donem faiz oranlar1 ve devlet
tahvili faiz orani ise uzun dénem faiz orani olarak ele alinmistir®.

OECD iiye iilkelerin bazilarinin verileri eksik oldugundan dolay biitiin tilkeler
analize dahil edilmemistir. Analizde kullanilan ilkeler, “Avustralya, Avusturya,
Belgika, Cekya Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan,
Italya, Hollanda, Polonya, Portekiz, ispanya, Isveg, Ingiltere ve Tiirkiye™’dir. Ulkelere
ait veriler IMF ve OECD veri tabanlarindan elde edilmistir. Eksik olan veriler Proxy
verilerle tamamlanmistir. Bu ¢alismada 1998Q1-2020Q3 yillar1 arasinda g¢eyreklik
verileri kullanilacaktir. Bu ¢alismada Jupyter Notebook 6.0.3 ekonometrik programi
kullanilmastir.

Bu calismada kullanilan veriler anket verisi degildir. Buna bagli olarak tiikketim
tahmini bulunmamaktadir. Bu nedenle IES degerini hesaplamada yaygin bir sorun olan
tilketimdeki 6l¢iim hatalar1 sorunu en aza indirmektedir. Hane halkinin demografik
dagilimi ve ¢ocuk sayisi, gelir dagilimindaki degisiklikler ve hane halki sayisi gibi
faktorler toplam tiiketimini dnemli dl¢iide etkilemektedir. Ancak, literatiirde yapilan
caligmalarda egitim, yas, gelir gruplar1t ve aile biiytlikliigline bagli olarak IES
heterojenligi arastirmak icin bilgilendirici olmadigi (Gayle ve Khorunzhina, 2018) ve
baz tilkeler igin bu parametrelere ait veriler ¢alismanin yapildig ilgili doneme ait {i¢
aylik veriler bulunmadigindan ve iktisadi model ¢ergevesinde gerekli olmadigindan
dolay1 bu parametreler analize dahil edilmemistir.

Analizde IES modelinin kullanilmasi hane halkinin davranisi tizerinde etkili
olan faiz oraninin iki farkli makro ekonomik kanal {izerinden analiz edilmesine olanak
saglamaktadir. ilk olarak, faiz orani ile tiikketim harcamalar1 arasindaki iliski ele
alinacaktir. Ikinci olarak ise, faiz oraninda meydana gelen degisim igin hane halkinin
zamanlar aras tiikketim diizlestirmesi incelenecektir. Bu iki makro ekonomik kanal g6z
oniine alindiginda IES modeli hane halki i¢in likidite kisitlamasi ve finansal risk
hakkinda da bilgi vermektedir.

Bu ¢alismayla literatiire katkimiz birkag farkli yonden ele alinabilir. Ilk olarak,
son verileri kullanarak OECD’ye iiye iilkelerin IES degerinin tahmini {izerine sinirlt

arastirma yapilmistir. Arastirmacilar ve politika yapicilar icin 6nemli bir parametre

® Caligmanin bu kism1 Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii yonetmeliginin ilgili
maddeleri geregince yayinlamis olup gerekli olan evrak tezin teslimi sirasinda teslim edilmistir.
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oldugundan, giincel verileri kullanarak bu tiir bir tahmin gereklidir. Ikinci olarak, hane
halkinin tiiketimlerini veya tasarruflarini belirleyen davraniglarini analiz eden IES
degerini tahmin ederek ekonomik performansin tiikketimleri tizerindeki etkisini ortaya
koyuyoruz. Ugiincii olarak, arastirmamiz para politikasiyla ilgilidir. Dolayisiyla,
mevcut para politikasinin etkinligini ve hane halki kararlart tizerindeki etkisini
inceliyoruz. Dérdiincii olarak, hane halki tiiketim fonksiyonuyla ilgili literatiirde
yapilan birgok ¢alismada hane halkinin zamanlar arasi tercihlerini belirlemek igin IES
modeli kullanilmaktadir. Literatiirde yapilan g¢alismalarda EIS degerinin analizi
yapilirken genel olarak mikro veri seti kullanilmaktadir. Bu baglamda yapilan
calismalarda genel olarak dayanikli, dayaniksiz mal ve hizmet tiikketim verilerini
kullanarak parametreyi tahmin etmek yaygin bir uygulamadir. Bu cerceve de
literatiirde yapilan ¢alismalardan farkli olarak ampirik analizimiz de makro ekonomik
veri seti kullanilmaktadir. Dolayisiyla, hane halkinin faiz oraninda meydana gelen
degisime kars1 tercihlerindeki degisiklik incelenecektir. Ayrica, makro ekonomik
verileri kullanarak dinamik bir tiiketim fonksiyonu tahmin ediyoruz. Boylece, mikro
ekonomik tercihlerin makro ekonomik etkilerini hane halki diizeyinde ele aliyoruz.
Besinci olarak, OECD iilkelerin de hane halkanin tercihlerinde ve fayda
fonksiyonunda zamanlar aras1 farkliliklar1 dikkate alarak heterojen hane halkinin faiz
oraninin degismesine bagl olarak davranigini inceliyoruz. Altinci olarak ise, analizde
kullanilan OECD filkelerin AB iilkesi olmasi bir para birligine tiye olduklar1 ve para
politikas1 bu nedenle hepsinde ortak oldugu i¢in, ilgili farkli ekonomilerin tercih
parametre degerleri arasindaki olas1 farkliliklar analiz edilecektir. Ayrica, bu iilkeler
arasinda hane halki davranisindaki farkliligin olmasi durumunda, bdyle bir ortak
politikanin farkli iilkelerde tasarruflar1 lizerinde sahip olabilecegi cesitli etkileri

anlamamiza yardimct olmasin bekliyoruz.

2.3.3. Ampirik Bulgular

Calismamiz, hane halkinin homotetik olmayan tercihi oldugu varsayiminda
tilketim harcamasi ve faiz orami arasindaki iligskiyi belirlemek i¢in mutlak riskten
kaginmay1 ve diger uygun Ozellikleri ifade eden goreli riskten kaginmayi (CRRA)
dikkate alarak analiz yapilmaktadir. Bu ¢ergeve de heterojen hane halkinin faiz

oraninda meydana gelen degisim ile tiilketim harcamasi arasindaki iliskinin hane
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halkinin davranisi tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Bu baglamda makro ekonomik
veriler kullanilarak IES tahmini yapilacaktir. Ampirik analizimizin baglangi¢ noktasi,
tiim diger degiskenlerin sabit oldugu varsayiminda, beklenen tiikketim artigini faiz
orantyla iliskilendiren en temel tiiketim Euler denkleminin birinci dereceden
yaklasimidir. Bu gergeve de tiiketim Euler denklemi literatiiriinde yaygin olarak
yapildigi gibi GMM modeliyle tahmin yapilmaktadir.

Goreceli riskten kaginma (y) degerinin biiyiik ve pozitif olmas:t veya IES
degerinin kii¢iik olmasi, hane halkinin tiiketimlerindeki dalgalanmalardan kaginmak
i¢in hane halkinin gii¢lii bir tercihlerini gostermektedir. Bagka bir deyisle bu iilkelerde
fayda fonksiyonu i¢biikey oldugu varsayimi gecerli (y> 0) oldugundan hane halki,
degisken bir tiiketim yolu yerine daha yumusak bir gecirgenlige sahip tercih de
se¢cmektedir. Bunun anlami1 hane halkinin tiikketimin artisina karsin marjinal faydasinin
daha yavas diistigiidiir. Boyle bir durumda hane halkinin tiiketim tercihinin gelirdeki
degismelere kars1 daha duyarli oldugu ifade edilebilir. Buna gore, heterojen hane halki
tilkketimlerinin zamanla degigsmesine izin vermeye istekli oldugu sdylenebilir. Bu tiir
tercihlerde bulunan hane halki ayn1 zamanda riskten kaginma egilimine sahiptir.
Ciinkii, hane halkinin toplam faiz oraninda serbestce borg alip vermelerini engelleyen
likidite veya kredi kisitlamalarinin varligr gibi faktorlerden dolayi, s6z konusu hane
halk1 gelir degisimlerine kars1 asirt duyarliligina sahiptiler.

Hane halkinin riskten kaginmak istemesi ayn1 zamanda heterojen hane halkinin
tilketimlerinde biiyik degisikliklerin olmasini engellemektedir. Bu baglamda
heterojen hane halki gelecekteki tiiketimlerini ve mevcut tiiketimlerini dengelemek
konusunda istekli olmaktadir. Bu nedenle, hane halkinin tiiketimleri ekonominin para
politikasi orani degisikliklerine duyarliligi diisiiktiir. Dolayisiyla, bu olumsuz gelir
etkisi ikame etkisine hakimse, genisletici para politikas1 daraltic1 bir etkiye sahip
olabilir. Bu noktada para politikasinin daha da gevsetilmesinin toplam talebi
canlandirmada verimsiz hale gelmektedir.

Kisa donem faiz orani degiskeni ve devlet tahvili faiz oran1 degiskeni tahmin
sonuclarina gore, Avusturalya tahvil ve faiz, Avusturya faiz, Belcika tahvil ve faiz,
Finlandiya tahvil, Almanya faiz ve tahvil, Macaristan faiz, Italya faiz ve tahvil,
Hollanda faiz, ingiltere faiz ve tahvil igin bu iilkelerin diger iilkelerden daha yiiksek

bir IES degeri ve daha diisiik bir goreceli riskten kaginma (y) degerine sahip oldugunu
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goriiyoruz. Dolayisiyla, faiz oranmnin artmasina bagli olarak hane halki tiiketimleri,
onemli likidite kisitlamasi ile kars1 karsiya olmayan hane halki arasinda bile, beklenen
gelir degisikliklerine asir1 hassasiyet gostermektedir. Bu nedenle hane halkinin
marjinal tiiketim egilimleri diger iilkelere gore daha yiliksektir. Bu baglamda bu
tilkelerde hane halki risk almaya daha istekli oldugundan dolay tiikketimlerinde biiyiik
degisiklikler olmaktadir. Bu baglamda hane halkinin risk almasma bagli olarak
tercihlerinde meydana gelen degisikliklerden dolayr farkli donemler arasinda hane
halkinin tiiketimlerinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Dolayisiyla hane
halkinin tiiketimleri, 6nemli likidite kisitlamalari ile kars1 karstya olmayan hane halki
arasinda bile, beklenen gelir degisikligine asir1 hassasiyet gostermektedir. Bu nedenle

hane halkinin marjinal tiiketim egilimi diger iilkelere gére daha yiiksektir.

Tablo 1: Kisa Donem Faiz Degiskeni GMM Tahmini Analiz Sonuglart

] e [ Lo [P T
Ulkeler | ArasiIskonto [CRRA(Y) Tkame Ulkeler CRRA(Y) e
Fakebrii(B) Esnekligi: (1/(y)) Iskonto Esnekligi:
Faktorii(p) 1/(y)
Avusturalya 0,9939 12,7252 0,0786 Macaristan|  0,9755 12,6998 0,0787
0,000 0,05 0,005 0,000 0,000 0,000
Avusturya 1,005 15,4182 0,0649 italya 0,9908 6,9709 0,1435
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Belgika 0,9931 6,4952 0,1540 Hollanda 1,0048 16,9677 0,0589
0,000 0,009 0,009 0,000 0,027 0,0027
Cek 1,0241 28,4999 0,0351 Polonya 1,0179 24,9867 0,0400
Cumhuriyeti 0,000 0,300 0,300 0,000 0,000 0,000
Danimarka 0,9845 1,9988 0,5003 Portekiz 0,9916 4,2322 0,2363
0,000 0,82 0,820 0,000 0,067 0,067
Finlandiya 0,9919 3,9009 0,2564 isvec 1,0203 22,201 0,0450
0,000 0,094 0,094 0,000 0,256 0,256
Fransa 1,0085 29,4697 0,0339 Tiirkiye 1,000 36,0197 0,0278
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Almanya 0,9874 1,2091 0,8271 ingiltere 0,9971 18,209 0,0549
0,000 0,000 0,000 0,000 0,008 0,008

Kaynak: Tarafimizca hazirlannustir.

OECD’ye iiye iilkelerde IES<lolarak bulunmasi bu {ilkelerde gelir etkisinin
ikame etkisinden biiylik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla IES degerinin kiigiik
olmast hane halkinin farkli donemler arasinda tiikketimi yumusatma egiliminin giiglii
oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle hane halki faiz oranindaki degisime kars1 daha
giiclii tepkiler vermektedir. Analizde kullanilan biitlin tilkelerde IES degeri [0,1]

araligindadir. Bu baglamda IES degerinin biitiin iilkelerde 0 degerinin almamis olmasi
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bu tilkelerde hane halkinin beklentisinin giiclii bir zamanlar arasi1 ikame giidiisii ile

tutarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Devlet Tahvili Degiskeni GMM Tahmin Analiz Sonuglari

Zamanlar Zamanlar Arasi Zamanlar Zamanlar Arasi

Ulkeler | ArasiIskonto [CRRA(y) |ikame Esnekligi:| Ulkeler [ArasiIskonto|CRRA (y)|ikame Esnekligi:
Faktorii(B) Wy Faktorii(B) V()]
Avusturalya 0,9971 13,8226 0,0723 Macaristan|  1,1031 89,7655 0,0111
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Avusturya 1,0087 23,4622 0,0426 italya 0,9833 6,0721 0,1647
0,000 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000
Belgika 1,0002 14,7197 0,0679 Hollanda 1,0091 19,7039 0,0508
0,000 0,000 0,0000 0,000 0,075 0,0750
Cek 1,026 30,1599 0,0332 Polonya 1,0134 22,9217 0,0436
Cumhuriyeti 0,000 0,024 0,024 0,000 0,000 0,000
Danimarka 0,9605 -17,0264 -0,0587 Portekiz 0,9754 0,9744 1,0263
0,0000 0,231 0,231 0,000 0,771 0,771
Finlandiya 0,9928 6,0959 0,1640 isvec 0,9965 10,6897 0,0935
0,000 0,017 0,017 0,000 0,305 0,305
Fransa 1,0023 24,3087 0,0411 Tiirkiye 0,998 32,8387 0,0305
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Almanya 0,9875 1,1157 0,8963 ingiltere 0,9841 8,6836 0,1152
0,000 0,002 0,002 0,000 0,049 0,049

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

Analizde kullanilan Cekya Cumbhuriyeti faiz, Danimarka faiz ve tahvil,
Finlandiya faiz, Hollanda tahvil, Portekiz faiz ve tahvil, Isvec faiz ve tahvil oranlar
icin IES degerleri bu iilkelerde %95 giiven araliginda anlamsizdir. Bagka bir deyisle,
kisa donemde likidite ve uzun dénemde risk oranlar1 dikkate alindiginda bu tilkelerde
hane halki tercihleri ve kararlari {izerinde faiz oranlart etkili degildir. Ayrica, bu
tilkelerde risk diizeylerini ayn1 zamanda faizden bagimsiz olarak etkileyen faktorler
oldugunu sdyleyebiliriz.

Avusturalya faiz ve tahvil, Avusturya faiz ve tahvil, Belgika faiz ve tahvil,
Cekya Cumbhuriyeti tahvil, Finlandiya tahvil, Fransa faiz ve tahvil, Almanya faiz ve
tahvil, Macaristan faiz ve tahvil, Italya faiz ve tahvil, Hollanda faiz ve tahvil, Polonya
faiz ve tahvil, Tiirkiye faiz ve tahvil ve Ingiltere faiz ve tahvil degiskenlerine ait IES
degeri %95 giliven araliginda anlamli ve pozitiftir. Bu baglamda kisa donemde likidite
ve uzun donemde risk oranlar1 dikkate alindiginda bu iilkelerde hane halki tercihleri

ve kararlar tlizerinde faiz oraninda meydana gelen degisikliklerden etkilenmektedir.
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Dolayisiyla, faiz oranlarinda meydana gelen degisiklige bagli olarak hane halki
zamanlar arasi tiikketim yumusatmasi yapmaktadir.

Zamanlar arasi 1skonto faktorii degeri birden biiyiik olan “Avusturya(1.005),
Fransa faiz(1.0085), Hollanda faiz(1.0048), Polonya faiz(1.0179), Isve¢ faiz(1.0203),
Tiirkiye faiz(1.000), Belgika tahvil(1.0002), Cek Cumhuriyeti tahvil(1.026), Fransa
tahvil(1.0023), Macaristan tahvil(1.1031), Polonya tahvil(1.0134)” i¢in bu tilkeler de
ayni zamanda IES degerinin Fransa faiz (0.0339) ve tahvil (0.0411), Polonya faiz
(0.0436), isvec faiz (0.0450), Tiirkiye faiz (0.0278), Avusturya tahvil (0.0426), Cek
Cumhuriyeti tahvil (0.0400), Macaristan tahvil (0.0111) ve Polonya tahvil (0.0436)
degerinin {iilkeleri i¢in diisiik olmast hane halki gelirinde meydana gelen bir artigin
tilkketim harcamalarina donlisme hizinin yavas oldugunu gostermektedir. Bu baglamda
bu iilkelerde IES degerinin ¢ok kii¢iik olmasi faiz oranlarinda meydana gelen degisme
bagli olarak bu iilkelerde hane halkinin gelirindeki artisin gelecek donemde
tiiketimlerini finanse etmek i¢in tasarruflara déniisme hizinin da diisiik oldugunu ifade
etmektedir. Yani, hane halkinin farkli donemler arasinda tiiketimi yumusatma
egiliminin zayif oldugunu sdylenebilir.

Tiirkiye de zamanlar arasi1 1skonto orani katsayisi tahvil (0.998) degiskeni i¢in
birden kiiciik olmasina ragmen goreceli riskten kaginma katsayisi (32.8387) olarak
bulunmustur. Ayrica, IES degeri tahvil (0.0305) degiskeni i¢in birden kiigiik
bulunmustur. Baska bir deyisle, hane halkinin gelirinde ¢ok kiiciik bir artis oldugu
zaman bu artis hane halki tarafindan hizla tiiketim harcamalar1 olarak kullanilacaktir.
Bu baglamda gelirdeki bu artisin hane halki tarafindan tiiketim harcamalar1 olarak
degil de tasarruflara aktarilmasi i¢in faiz oranlarinin ¢ok hizli bir sekilde yiikseltilmesi
gerekmektedir. Boylece, gelirdeki artis tiiketim harcamalari yerine tasarruflara
aktarilacaktir. Bu baglamda gelir ve faiz orani arasindaki iligkisi dikkate alindiginda
Tirkiye icin Ramsey-Keynes kuralinin da gegerli oldugunu gostermektedir.

Analizde kullanilan diger iilkeler incelendiginde ise, zamanlar aras1 1skonto
faktorii degeri birden kiigiik olan Avusturalya faiz (0.9939) ve tahvil (0.9971), Belgika
faiz (0.9913), Macaristan faiz (0.9755), Italya faiz (0.9908) ve tahvil (0.9833),
Ingiltere faiz (0.9971) ve tahvil (0.9841), Portekiz tahvil (0.9744), isve¢ tahvil
(0.9965) i¢in bu tilkeler de ayn1 zamanda IES degerinin Avusturalya faiz (0.0786) ve
tahvil (0.0723), Belgika faiz (0.1540), Macaristan faiz (0.0787), italya faiz (0.1435)ve
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tahvil (0.1647), ingiltere faiz (0.0549) ve tahvil (0.1152) iilkeleri icin diisiik olmas1
hane halki gelirinde meydana gelen bir artigin tiikketim harcamalarina doniisme hizinin
yiiksek oldugunu sdylemektedir. Bu baglamda bu tilkelerde faiz oranlarinin hizli bir
sekilde yiikseltilmesi hane halkinin tiikketimlerine aktarilan gelirdeki artisin hizli bir
sekilde tasarruflara aktarilmasma neden olacaktir. Bu ¢er¢eve de bu iilkelerde de
Ramsey-Keynes kuralinin gegerli oldugu sdylenebilir.

Portekiz, Isve¢ ve Tiirkiye de likidite riskini temsil eden kisa ddénem faiz
oraninin tiikketim harcamalarina donlisme hiz1 yavasken, hane halki servetini temsil
eden devlet tahvili faiz orani degiskeninin tiikketim harcamalarina doniisme hiz1 ise
yiiksektir. Bu baglamda bu tilkeler de hane halki gelecekte tiiketimden elde edecegi
fayday1 cari donemde elde etmekte ve gelirde meydana gelen artisi tasarruf yerine
tiketim harcamalarina aktarmaktadir. Baska bir deyisle, hane halkinin tasarruflari
yerine tiiketimi tercih etmesi, gelecek donemde refah kosullarin1 devam ettirebilmek
veya tiketim harcamalarindaki dalgalanmalar1 yumusatmak ic¢in tiiketim
harcamalarinin bor¢lanmayla finanse edebilecegini soylemektedir.

Zamanlar arasi 1skonto faktorii degeri birden kiiclik olan Almanya da IES
degeri hem faiz (0.8271) hem de tahvil (0.8963) degiskenleri i¢in yiiksektir. Baska bir
deyisle bu iilke de hane halki gelirinde meydana gelen bir artis hizli bir sekilde tiiketim
harcamalarina doniismedigi yani, gelirdeki artig tasarruflara aktarildigini ifade

etmektedir.

2.3.4.Sonu¢

Bu caligmada 1998Q1-2020Q3 yillart arasinda ¢eyreklik veriler kullanilarak
OECD’ye tiye iilkelerde hane halki tercihleri dikkate alinarak tiiketim harcamalari,
kisa donem faiz oran1 ve devlet tahvili faiz orani arasindaki iliski IES modeli
cercevesinde incelenecektir. IES modeli ekonomi genelindeki faiz oranindaki bir
degisiklige tepki olarak hane halklarinin mevcut tiikketimlerini gelecekteki
tiikketimlerine kars1 nasil ikame ettigini gostermektedir. lkame derecesi ise, hane
halkiin belirli bir zamanda tasarruflar1 yoluyla servetini yasam dongiisii boyunca
nasil biriktirdigini etkilemektedir. Bu baglamda IES modeliyle faiz oraninda meydana
gelen degisime baglh olarak hane halkinin mevcut tiikketimleri ile gelecek tiiketimleri

arasindaki tercihler analiz edilmistir.
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Analizimizde gozlemlenen tiiketimdeki klasik Olglim hatalarimi agiklayan
dogrusal olmayan GMM tahmincisi gelistirmek i¢in ortiili Euler denkleminin
yapisindan yararlaniyoruz. Clinkii, Euler denklemi yaklasimiyla hane halkinin
davraniglarini tahmin etmemizi ve faiz oranmin tiiketim veya tasarruf kararlari
tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Bu baglamda elde edilen sonuglar dikkate
alindiginda hem ilkeler hem de hane halki arasinda zamanlar arasi segimlerin
heterojenligine dair kanitlar elde ediyoruz.

Elde edilen bulgulara gore, iilkelerin IES degerlerinin tiimii sifirdan farkhidir.
Ayni zamanda 1skonto faktoriiniin 1'den kiigiiktiir. Her bir iilke i¢in hane halki
davraniglarinin faiz oran1 degisimine tepkisinin farkli olmasi ve IES tahminlerindeki
farkliliklar1 da dikkate aldigimizda hane halki arasinda IES degerinin heterojen
oldugunu sdyleyebiliriz. Bu baglamda ikame tahmininin zamanlar aras1 esnekliginde
kullanilan mevcut fayda fonksiyonu biitiin iilkeler de hane halki i¢in farklidir. Fayda
fonksiyonlarmin farkli olmasi hane halkinin tiikketim aligkanliginin da farkli oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, tiiketim aligkanliginin zamanlar arasi ikame esnekligi
tizerinde etkili oldugunu da elde edilen bulgular arasindadir.

Analizde iilkelerin her birinde elde edilen tahminleri karsilastirirsak
Avusturalya faiz ve tahvil, Avusturya faiz, Belgika faiz ve tahvil, Finlandiya tahvil,
Almanya faiz ve tahvil, Macaristan faiz, Italya faiz ve tahvil, Hollanda faiz ve tahvil,
Ingiltere faiz ve tahvil oranlarmin EIS degerleri daha yiiksektir. Bu nedenle hane halki
faiz oranindaki degisimlere daha giiclii tepki vermektedir. Ayrica, hane halkinin
tilketimlerinde farkli donemler arasinda dalgalanma meydana gelmektedir. Bu g¢ergeve
de faiz oranmin yiiksek oldugu donemlerde hane halki tiiketimlerini azaltmakta ve
tasarruflarin1 artirarak zamanlar arasi tiiketim yumusatmasi yapmaktadir. Hane
halkinin likit servete erigimi kolay oldugunda zaman i¢inde tikketimleri yumusaktadir.

Literatiirde IES degerleri ile ilgili farkli yaklagimlar ve farkli modeller
kullanildiginda farkli IES katsayilar1 oldugu goriilmektedir. IES degerlerinin
tahmindeki farklilasmanin 6nemli nedenlerinden birisi mikro ve makro analizlerde
farkli yontem ve tekniklerle elde edilen sonuglar olmasidir. Modellerde IES katsay1
degeri genel olarak 0.95 veya 0.99 olarak alinmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular dikkate alindiginda hane halkinin

tiikketimlerinin Euler denklemine dayanan tahminlerle olduk¢a uyumlu sonuglar elde
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edilmistir. Sonug olarak, OECD’ye {iye iilkelerde IES degerine iliskin tiim tahminler
1’den kiigiiktiir. Dolayisiyla, ¢aligmada elde edilen IES tahmin degerinin 0.5'in ¢ok
tizerinde olmasinin muhtemel olmadig1 sonucu desteklemektedir.

OECD’ye iiye llkelerden bazilarimin AB iilkesi olmasina bagli olarak ortak
para politikas1 kullanmaktadir. Bu iilkelerin farkli makro ekonomik yapi igerisinde
makro ekonomik degiskenler arasindaki farkliliklar1 analiz ettigimizde ortak para
politikasinin farkli tilkelerde tasarruf kararlari tizerinde sahip olabilecegi gesitli etkileri
anlamamiza yardimci olacaktir. Ciink{i, her bir iilke i¢in hane halkinin makro
ekonomik beklentisi kararlara doniistiigiinde hane halki heterojen davranmaktadir. Bu
baglamda elde edilen bulgular dikkate alindiginda ortak para politikast uygulayan
tilkelerde hane halkinin IES degeri tahmini {ilkeler arasinda yakin bir deger almaktadir.
Ancak, yine de hane halkinin tercihlerinde ve tiikketim aliskanliginda farkliligin olmasi
tasarruf oranmin tilkelere gore degismesine neden olmaktadir. Ayrica, hane halkinin
davraniglarinin makroekonomik diizeyde, her bir {ilke igin 6zellikle toplam tiiketimin

dinamikleri i¢cin 6nemli etkileri ve ekonomik yansimalar1 olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
OECD ULKELERINDE HANE HALKI HETERJOENLIiGIiNiN
TUKETIM HARCAMALARI iLE BORCLANMA DUZEYI ACISINDAN
ANALIZI

Tarihi veriler incelendiginde hane halki borcu 1980’11 yillara kadar borcu
hacim olarak kiiciiktii. Bu nedenle borcun makro iktisadi etkileri ekonomik yap1
tizerinde ¢ok biiylik etkileri bulunmamaktaydi.1980’11 yillardan sonra hane halki borcu
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde 6nemli 6l¢iide artmistir. Hane halkinin borgluluk
orani zaman ve oran bakimindan tilkelere gore farklilik gosterse de genel olarak benzer
finansal diizenlemeler yapilmasi sonucunda biiyiik artiglar meydana gelmistir. Hane
halki borcunun bu kadar artmasi1 1980’lerin basindaki finansal serbestlesmeden sonra
gelen kredi oranlamasimin yaygmligindaki azalma ve enflasyonun son yirmi yilda
azalmasi nedeniyle hem reel hem de nominal olarak faiz oranindaki azalma neden
olmustur. Bu faktorler likidite kisitlamasinin hafifletilmesine de katkida bulunmustur.

Hane halkinin rasyonel oldugu varsaymmi iktisadi teorilerde ve beseri
bilimlerde ger¢ek diinya kosullarinda hane halki davranislarmin gézlemlenen
karmagikligin1 basite indirgeyerek analizleri kolaylastirmistir. Ozelliklede 2008
krizinden sonra aslinda hane halki davraniglarina bagl olarak tercihlerin son yirmi
yilda davranislarin ekonomi {izerindeki etkisini ortaya c¢ikarmistir. Hane halkinin
tilketim ve tasarruf arasindaki kararlar: ve bu kararlarin ekonomik yansimasi birgok
iktisat¢iyr hane halki davranislarmi analiz etmeye yonlendirmistir. Ciinkii, hane
halkinin akilc1 faktorlerinin farkli olmasina baglh olarak tercihlerindeki degisiklikler
tilketimleri ve borglanma kanaliyla iktisadi krizleri agiklamada belirleyici neden
olabilmektedir

Hane halkinin gelirinin iizerinde bir tiiketim harcamalar1 yapmasi borg¢luluk
diizeyin artmasina neden olmaktadir. Hane halkinin cari dénemdeki tiiketimlerini
gelecek donemdeki tiiketimlerine tercih etmesi gelecekte geri 6deyecegi borg igin, faiz
o6demeye razi oldugu anlamima gelmektedir. Dolayisiyla, faiz orani diisiik oldugu
donemlerde hane halki mevcut tiikketimlerini borgla finanse etmeye istekli olmaktadir.
Bu ¢erceve de hane halkinin borglanmasi tasarruf oranini etkileyerek zamanlar arasi

tilketim yumusatmasini da zorlastirmaktadir. Bu nedenle hane halkinin zamanlar aras1
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davraniglarinin ve tercihlerinin analiz edilmesi hem varlik fiyatlandirmasi hem de para
politikasinin reel ekonomi iizerindeki etkilerinin nicel olarak belirlenmesi igin
onemlidir. Bu baglamda ¢alismanin bu bdliimiinde hane halkinin borgluluk diizeyi

tizerinde etkili olan faktorler ve ekonomik yansimalari ele alinacaktir.
3.1. HANE HALKI BORCLULUK DUZEYININ ANALIiZi

Finansal kuruluslar tarafindan hane halkina verilen krediler bireysel kredi ve
ipotek kredisi olarak smiflandirilmaktadir. Ipotek kredisi servet satin almak igin
bireysel kredi ise, egitim, saglik ve Ozel ihtiyacin karsilanmasi amaciyla
kullanilmaktadir. Hane halki hem bireysel kredilerine hem de ipotek kredilerine olan
talebi farkli donemler arasinda artislar meydana gelmistir.

1980’11 yillardan 6nce hane halkinin ipotek kredisi borcu istikrarli bir sekilde
artmistir. Ciinki, Kredi piyasasinda uygulanan siki tedbirler nedeniyle hane halkinin
krediye erisiminin zorlagsmasindan dolay: sadece yiiksek gelire sahip hane halki kredi
kullanmigtir. Ancak, 1980'hh yillarda kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda
rekabetin artmasindan dolayr hane halkinin kredi kullanimmin kademeli olarak
kaldirtlmasi, gayri menkul fiyatinin artmasi, kredi piyasasindaki finansal yenilikler ve
yapilan mali piyasa reformlari, hane halkinin ipotek kredisine erisimini artirmistir.
Ayrica hem reel hem de nominal olarak faiz oranlarindaki azalmaya bagl olarak
borglanma maliyetleri azalmistir (Girouard ve Blonda, 2001; Debelle, 2004). Bu
durum kredi arzindaki genislemeyi kolaylastirmig ve likidite kisitlamasinin 6nemli
Olciide hafifletilmesine olanak saglamistir.

Mali piyasada reform yapilmasi ve ipotek kredisine kolay erigim, konut
fiyatinin artmasma ve hane halki borcunun siirekli olarak yiikselmesine neden
olmustur. Bu nedenle hane halki borcu 1980'lerde Fransa, Japonya ve ingiltere ve
1990'larda Avustralya ve Hollanda'da 6nemli dlgiide artmistir. 2000’11 yillara dogru
hane halkinin ipotek kredisi borcu tiiketim kredisi borcundan daha fazla olmustur.
Hane halkinin ipotek kredisi borcu genel borg oraninin Fransa ve Almanya'da yaklagik
%60"n1 olustururken, Avustralya'da %85'ini olusturmustur (Debelle, 2004: 8).

ABD’de piyasada finansal kredi, ev fiyatlarinin diismesi ve ipotek kredisinin
geri 6denmesinde yasanilan sorunlar konut piyasasinda oynakligin artmasina neden

olmustur. Mian, Sufi ve Verner (2017)’e gore, 2007'den sonra kiiresel biiyiimenin
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yavaglamasint kismen tahmin eden kiiresel bir hane halki bor¢ dongiisii ortaya
¢ikmistir. Bu nedenle hane halki bor¢luluk diizeyindeki artis ekonomik durgunlugun
bir nedeni olmaktadir.

Kiiresel hane halki borcundaki bu artis ve kredideki hizli genisleme kiiresel
finansal krizin bir nedeni olmustur. Bu gerceve de ABD’de basglayan mortage kriziyle
kisa siirede biitiin diinyayr etkisi altina alan biiyiik bir kiiresel finansal krize
dontismiustiir. Kiiresel finansal kriz biitiin iilkelerde hane halki borcunun yiiksek
olmasimin finansal bir kirilganlik kaynagi olabilecegini gostermistir. Dolayisiyla bir
tilkede uzun siireli durgunluk devam ettiginde ekonomik dalgalanmada hane halkinin
bor¢lu olmasi derinlesen bir krizin temel nedeni olabilmektedir (Farmer 2012;
Eggertsson ve Krugman, 2010; Guerrieri ve Lorenzoni, 2015; Beshears ve digerleri,
2018; Cho ve Morley, 2019).

2008 finansal krizinden sonra Diinya genelinde hane halkinin borcunun ana
belirleyicileri; is giicii piyasalarinda degisimler ve kredi maliyeti (Nieto, 2007), konut
piyasasindaki gelismeler ve konut borcu (Jacobsen ve Naug, 2004; Kim ve digerleri,
2014; S. Rahman ve Masih, 2014), tiiketim harcamalar1 (Kolios, 2020), diisiik maas
veya lcret, ¢ocuk sayisi, egitim ve saglik masrafinin yiiksek olmasi, demografi,
emeklilik sistemi, sosyal giivenlik aglari, kredi karti kullaniminda 6deme kolayligi
(Alam ve digerleri, 2014), kredi kart1 bor¢lar1 (Ekici ve Dunn, 2010), bankalar ve
banka dis1 kuruluslar tarafindan saglanan kolayliklar (Mutezo, 2014), internetten
aligverigin kolay olmasi, davranigsal faktorler (Rahman ve digerleri, 2020), sosyal
cevre ve Merkez bankalarinin ekonomik karar1 (Borio ve Lowe, 2002) sosyal devlet
anlayisinin olmamasi gibi birgok faktore bagli olarak artis meydana gelmistir.

Sosyal devlet anlayisinin olmadig: iilkelerde hane halki saglik gilivencesinin
olmamasi ve egitim harcamalarinin yiiksek olmasi hane halki borcunun biiyiik bir
kismimi olusturmaktadir. Hane halkinin saglik giivencesi ve saglik sigortasinin
olmamasi Ozelliklede yaslilik doneminde artan saglik sorunlari nedeniyle tibbi
faturalarin birikmesi, saglik harcamalarinin artmasi, tiiketici iflaslarina ve bor¢ 6deme
zorluklarina neden olmaktadir. Bu nedenle tasarruf orani bu lilkelerde az olmaktadir.
Ancak, sosyal devlet anlayisinin oldugu tilkelerde egitim ve saglik harcamalari i¢in
hane halkinin biitcesinden herhangi bir pay ayrilmamaktadir. Bu ¢er¢evede hane

halkinin tiiketimlerinden kalan gelirin bir kismini1 tasarruf yapmaktadir.
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Hane halk1 borcu yiiksek oldugunda, yiiksek issizlik orani, artan faiz orani ve
diisen ev fiyatinda ani bir degisim yasamasi durumunda tiikketimlerini ve davraniglarini
etkileyecektir. Bu g¢erceve de hane halkinin tiiketim ve tasarruf davranmiglar igin
kaldirag roliinii ve borcun neden kaynaklandigimi anlamak hazirlanacak politika
acisindan onemli olmaktadir. Bu baglamda hane halki sektoriinde kaldirag oraninin
yiiksek olmasi ekonomik gerilemeyi veya mali krizi biiyliterek kiiresel bir krizin ana
nedeni olabilmektedir.

Hane halkinin borgluluk oranmin artmasi faiz oranina, gelir degisimine ve
varlik fiyatinda meydana gelecek degisime hane halkini daha duyarli hale
getirmektedir. Hane halkinin duyarliliginin artmasi sabit ve degisken oranli ipotek
miktarma ve degisken faizli ipotege bagli olmaktadir. Bu baglamda hane halkinin
duyarliliginin ipotek faiz oranina bagli olarak ipotek miktarin1 belirlemesi merkez
bankasi tarafindan hane halki borcunun siirdiiriilebilirligi ve finansal sistemin istikrari
konusunda 6nemli bir degisken olarak 6neminin artmasina yol agmistir. Ciinkii, hane
halkinin ipotek kredilerini geri 6demesinde karsilasacagi bir sorun veya ipotek kredisi
faiz oraninda meydana gelecek bir degisim hane halkinin borcunu ve bor¢lanma
maliyetini artirmaktadir. Dolayisiyla, hane halki borcunun siirdiiriilebilirligini de
onemli ol¢iide etkilemektedir.

Kiiresel mali krizden giiniimiize kadar hane halki borcunda biiyiik bir artis
yasanmistir. Yani, hane halkinin hizli bor¢ artigi, tiiketimin gelirden daha hizli
biiyiimesine izin vermistir. Ozellikle orta ve diisiik gelirli hane halki icin gelir
dagilimindaki degisiklik karsisinda goreceli tiiketim standartini korumaya ydnelik
olarak bor¢lanmada artis oldugu goriilmektedir (Drechsel-Grau ve Greimel, 2019;
Albayrak, 2020). Hane halkinin tasarrufu ve mali bilangosunda meydana gelen bu
degisiklik finans sektoriinii de etkilemistir.

2018 yilinda disiik ve orta gelirli iilkelere finansal akislar, ABD’de faiz
oranmin yiikselmesi ve dolarin deger kazanmasi, ticaret engeli, devam eden ticaret
anlasmazliklar1 ve bityiimedeki yavaslama iilkelerin finansal kirilganliklarini ve makro
ekonomik konjontiirde risk artigina yol agmistir (World Bank, 2020). Bu nedenle bu
ilkelere finansal girigler 2017 yilina gore %19 oraninda azalmistir. 120 diisiik ve orta
gelirli iilkenin toplam dis borcu 2019'da %5.4 artarak gayri safi milli hasilalarin

(GSMH) %26'sma esdeger olan 8.1 trilyon dolara yiikselmistir. Diisiik ve orta gelirli
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tilkelerin neredeyse ligte biri, 2010'da %23'e kiyasla 2019 sonunda %60'n iizerinde dis
bor¢ / GSMH oranlarina sahip olmustur (World Bank,2021). 2020 yili diinya
ekonomik faaliyetine gore diinya genelinde kamu, 6zel sektor ve hane halki borgluluk
orant hi¢bir zaman bu kadar yiiksek olmamuistir.

Diinya genelinde tilkeler de kiiresel piyasalardaki kosullar ve i¢ dinamiklere
bagl olarak farkli dénemlerde yiiksek borg kriziyle kars1 karsiya kalmistir. Ornegin,
Kibris 2013 yilinda kendi borg krizini yasamis ve ¢ok yiiksek diizeyde 6zel ve kamu
borcu birikmistir. Hollanda, Ispanya, Fransa ve Liiksemburg kamu borcu seviyesi ¢ok
yiiksektir. Almanya, Avusturya, Finlandiya ve Baltik Devletlerinin hepsinde digiik
veya orta diizeyde borgluluk bulunmaktadir. 2018 yilinda diinya da hane halki borcuna
bakildiginda ise, ABD’de ve iskandinav iilkelerin de en yiiksektir. 2019 yillin da yine
Iskandinav iilkeleri en yiiksek borcluluk diizeyine sahiptir. Bu cercevede diinya
genelinde hane halkinin borgluluk oranina bakildiginda 1.Danimarka’nin 2. Norveg’in
3.Hollanda’nin 19.ABD’nin 35. Rusya’nin oldugu goriilmektedir®.

Cin de kamu, 6zel sektor ve hane halki borcunda biiyiik artis olmasina ragmen
herhangi bir krizle kars1 karstya kalmamistir. Ciinki, uluslararasi ticaretin ham madde
kaynagi olmasina bagli olarak doviz girisinin yiiksek olmasi ve 0Ozel sektoriin
yatirimlariyla bor¢ dengelenmistir. Cin’in 2019'un ilk ii¢ ¢ceyreginde dis borgta yiizde
3,4 artig kaydederek 2 trilyon dolara yiikselmistir. Hane halki borcu 2020 yilinin ilk
ceyreginde GSYH'nin yiizde 57,20 ve 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde GSYH'nin yiizde
59,10 oraninda yiikselmistir.'* Bu durum Cin’de yapisal bir yavaslamaya neden
olmustur. Tiirkiye ve Arjantin de ise, dis borg stokunda sirasiyla yiizde 1,5 ve yiizde
0,4 daralma olmustur. Her iki iilke de biiyiik cari agiklar, dolar cinsinden borg stoku
ve ¢ift haneli enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmigtir (World Bank, 2020a).

Genel olarak bakildiginda Euro bolgesindeki biitiin iilkeler de kamu, o6zel
sektor ve hane halki borcunda 6nceki yillara gore artis meydana gelmistir. Bu nedenle
uluslararas1 alanda {ilkeler irettiginden daha fazlasim1 bor¢ almaktadir. Ayrica,
iilkelerde kamu borg-GSYIH orani tiim zamanlarim en yiiksek seviyelerindedir. Son
yillarda bor¢ oranmin bu kadar yiiksek olmasi bor¢lanma ve bor¢ verme kaynagi

arasindaki dengeyi bozmaktadir.

10 Ayrintili bilgi igin https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm bakiniz.
11 Ayrintili bilgi igin https://www.bis.org/ bakiniz.
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Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hane halki borcundaki artig gelirinden
fazla olmustur. Hane halki borcundaki bu artis zamani ve nedeni iilkeden iilkeye
degismektedir. Ancak, bir iilkede hane halki borgluluk diizeyinin yiiksek olmasi
ekonominin i¢ ve dis degisimlere karsi duyarliligini artirmaktadir. Ekonominin
degisimlere duyarliligimmin yiliksek olmasi tilkeleri finansal risklere karsi agik hale
getirmistir. Dolayistyla bir lilkede hane halki bor¢luluk diizeyinin toplam harcamadaki
degisime kars1 duyarliligini anlamak hem makro ekonomik hem de finansal istikrarin
saglanmasi i¢in Onemlidir. Ancak, uygulanacak politikalar iilkeden iilkeye
degigsmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise, iilkelerin heterojen bir yapida olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Hane halkinin borcunun yiiksek olmasi beklenen gelirin de yiiksek oldugunu
gostermektedir. Hane halki gelirinin yiiksek olmasi1 barinma ve egitime biiyiik yatirim
yapmasina izin vermektedir. Hane halkinin borgluluk diizeyinin yiiksek olmasi mal ve
hizmeti simdi elde etmesine ve gelecekte beklenen daha yiiksek gelirle geri 6demesine
izin vermektedir (IMF, 2017: 54). Bu nedenle hane halkinin egitime yaptig1 yatirimla
gelecekte daha yiiksek bir gelir elde etmeyi beklemektedir. Bu ¢ercevede farkli egitim
seviyesine sahip hane halkinin tiikketim artiginin ortalama ve standart sapmasinda hane
halki arasinda onemli farkliliklar olmaktadir (Alan ve Browning, 2010: 1233).
Dolayisiyla hane halkinin egitimindeki heterojenlik gelir dagilimini ve tiiketim
aliskanligi lizerinde etkili olmaktadir.

Hane halkinin gelirinin artmasina bagl olarak tasarrufta, kredi talebinde ve
kredi borcunda artisin olmasi gelecekte yatirim firsat1 yaratmaktadir. Dolayisiyla, hane
halkinin finansal veya likit varliginda artis meydana gelmektedir. Bu nedenle yiiksek
gelirli hane halki i¢in kredi talebinin yiiksek olmasi iyi bir seydir. Clinkii, geri 6deme
yapabilecek olanlarin yiiksek tasarruflarini veya yatirimlarini one ¢ikararak refah
diizeyinde artis meydana getirmektedir. Hane halki kredi borcunun kisisel serveti
artirmaya yonelik olarak bir artis meydana geldiginde ekonomiye olumlu yansimasi
olabilmektedir. Ancak, smirli veya higbir finansal varligi olmayan diisiik gelirli hane
halkinin tedbirsiz ve asir1 kredi kullanimi bir felaketle sonuglanabilmektedir. Ciinkd,
diisiik gelir diizeyine sahip hane halki gelirine olduk¢a duyarli ve bagimlidir. Bu
nedenle hane halki gelirinde meydana gelecek olumsuz bir degisim hem refah1 igin

ciddi bir tehdit hem de borcun geri 6denmesinde de bir risk olusturmaktadir.
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Hane halki borcunun yiiksek olmasi ve asir1 kredi biiyiimesi gelecekteki diigiik
gelir biiylimesini, finansal gilivenlik acig1 kaynagini ve olast bir ekonomik krizin de
habercisi olabilmektedir. Borio ve Lowe (2002)‘e gore, hane halkinin siirekli hizli
kredi biiytimesi ile birlikte varlik fiyatindaki biiyiik artig, finansal istikrarsizliga neden
olmaktadir. Bundan dolay1 ekonominin hane halki borcuna bu kadar duyarli olmasi
ekonomik kirilganlig1 artirmakta ve ekonomik krizlerin bir gostergesi olmaktadir.

Hane halkinin borg¢luluk oraninin yiiksek olmasi yiiksek faiz oranina, artan
issizlige ve diisen varlik fiyatina asir1 duyarli bir hale getirmektedir. Bu durumda
tiketim davraniglarinin enflasyon orani, doviz kuru ve isgsizlik orani gibi makro
ekonomik degiskenlerden etkilenmesine neden olmaktadir. Hane halkinin faiz
oranindaki degisime ve issizlikten kaynaklanan gelir degisimine karsi1 daha duyarh
olmasi tiiketimleri, yatirnmlari ve tasarruflari gibi gesitli makro ekonomik degiskenler
araciligiyla ekonomik davranislarini da etkilemektedir.

Hane halkinin borgluluk oraninin siirdiiriilebilir olmasi ve makro ekonomik
istikrar1 saglamak i¢in hane halkinin hem yeterli ve esnek bor¢ servisine hem de
tiketim yumusatma kapasitesine sahip olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla hane
halkinin yeterli nakit akist marjina sahip olmasi kredi ve likiditeye erisimini
kolaylagtirmaktadir. Bu durum zaman iginde sorunsuz bir bor¢ servisi
gerektirmektedir. Borg servisinin ¢ok yiiksek olmasi hane halkinin nakit akis1 marjim
ve tiiketim yumusatma kapasitesini azaltmaktadir. Dolayisiyla hane halkinin borgluluk
oraninin yiikselmesi birgok hane halkinin kaldirag oranini yiiksek hale getirmektedir
(Corradin, 2012; Guo ve digerleri, 2016).

Hane halkinin kaldirag oraninin yiikselmesi beraberinde tiiketim davraniglarimi
etkilemektedir. Hane halkinin kaldirag oranmin yiiksek olmasi i¢in ilk olarak, hane
halkinin bor¢ artisinin yarattidi baski tiiketim harcamalarinin azaltilmasina neden
olmaktadir. Ikinci olarak, Hane halkin kaldirag oraninmn yiiksek oldugu durumda
finansal kuruslar tarafindan hane halkina verilecek kredi riskli olmaktadir. Dolayisiyla,
finansal kuruluglar tarafindan hane halkinin krediye erisiminin engellenmesi
tilketimlerini finanse etmek igin gerekli borcu elde edemeyecektir. Bu baglamda hane
halkinin krediye erisiminin kisitlanmasi aym1 zamanda hane halki i¢in tiiketim

harcamalarinin kisitlanmasina neden olacaktir.
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Hane halki borgluluk oraninin yiiksek olmasi faiz oranina olan duyarliliginm
artirmaktadir. Bu durum hem para hem de maliye politikasinin uygulanmasinda etkili
olmaktadir. Bu nedenle ilk olarak, faiz orani iizerinde etkili olan para politikasinin
standart makroekonomik degisimin etkisini istikrara kavusturma yetenegi daha biiyiik
olmaktadir. Bu ayn1 zamanda ekonomide daha diisiik oynaklik anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla iilkelerde finansal bir kriz veya hane halkinin mevcut gelirinde meydana
gelecek olumsuz bir degisim likidite riskini artirmaktadir. Ikinci olarak ise, hane
halkinin faiz oranina duyarliliginin olmasi, ayni zamanda maliye politikasi yiiriitme
kosulunun degisebilecegi ve maliye politikasinin etkisini ve etkinligini
etkileyebilecegi anlamina gelmektedir. Hane halki borcunu yeniden yapilandirma
programi, bor¢ geri 6deme yiikiinii, haciz ve temerriittii sayisin1 6nemli Olgiide
azaltabilir. Bu nedenle diisiik faiz oran bor¢lanma maliyetini azaltacaktir.

Andersen ve digerleri, (2016) tarafindan gelistirilen harcama normallestirme
hipotezine gore, hane halki faiz oraninin diisiik oldugu dénemde tiiketim harcamalarin
finanse etmek amaciyla borglanmaktadir. Bu nedenle iktisadi kriz doneminde hane
halkinin tiiketim harcamalarin1 azaltmasi, tiikketim harcamalarini finansa etmek i¢in
gerekli kaynaklari bulmakta zorlanacagi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, hane
halkinin iktisadi kriz doneminde tiiketimlerini finanse etmek i¢in kredi kullanimindan
vazgegmesi hem borglanmasini hem de asir1 tiikketimlerini azaltmaktadir. Bu durum
hane halkinin harcamalarinin normale donmesine neden olmaktadir. Bu cerceve de
Dynan, (2012) tarafindan gelistirilen bor¢ fazlalig1 hipotezi dikkate alindiginda kriz
oncesi donemde yiiksek borcu bulunan hane halkinin kriz ortaya ¢iktiginda borglanma
kisitlanmasiyla kars1 karsiya kalmasina bagl olarak tiiketim harcamalarini azaltmasi
hipotezini desteklemektedir.

Hane halki geliri ile borgluluk diizeyi arasindaki iligki ve tiiketim
harcamalarinin  gelire olan duyarliligi {zerindeki etkisi iktisadi teorilerle
desteklenmistir. Bu nedenle hane halkinin borcluluk oraninda meydana gelen artig
tilketimin gelire olan duyarliligini da artirmaktadir. Bor¢lanma oraninin artmasi
tilketimin daha fazla diigmesine yol agmaktadir. Bu nedenle daha yiliksek hane halki
borcu ile daha biiyiik bir tiiketim diisiisii arasindaki bu varsayilan nedensel iliski g6z
oniline alindiginda, hane halki bor¢luluk oraninin yiiksek olmasi, daha yiiksek bir

makroekonomik risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, ekonomide hane halki
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borglulugunu azaltan politikalarin uygulanmasi, ayn1 zamanda makroekonomik riski
de azaltacaktir.

Hane halki borgluluk oraninin biiyiik bir kism1 diigiik gelirli hane halki veya
issiz olan yiiksek borcu bulunan hane halki iizerinde yogunlasirsa hem iktisadi krizin
meydana gelmesi hem de makro ekonomik risk oldukga yiiksek olacaktir. Bu nedenle
hane halkinin bor¢ 6deme oraninin gelire gore ne kadar genis veya dar bir sekilde
dagildigi degerlendirilmelidir. Dolayisiyla, hane halki borcunun dagilimini mikro
diizeyde makro ekonomik ¢ergceve de ele almak onemlidir.

Hane halki borcunu makro ekonomi iizerinde énemli etkileri olmaktadir. Bu
etki hane halki borcunun artmasiyla birlikte tiiketimleri artacaktir ve tiikketim mali
ithalatinda artis meydana gelecektir. Bundan dolay1 ilk dnce Gayrisafi yurt i¢i hasila
(GSYIH)’da artis meydana gelecek ve kisa donemde biiyiimeyi arttiracaktir. Daha
sonra tiiketimleri azaldigindan dolayr GSYIH’da azalma meydana gelecektir
(Lombardi ve digerleri, 2017; Alter ve digerleri, 2018).

1950°1lerden giinlimiize kadar iktisadi dalgalanmalar incelendiginde hane halki
borgluluk diizeyinde artisin olmasi1 (Mian ve digerleri, 2017; Schularick ve Taylor,
2010), kredi kart1 borcu (Ekici ve Dunn, 2010), diisiik faiz oran1 (Jha, 2019), bankalar
veya banka dis1 kuruluslar tarafindan saglanan kolayliklar ( Campbell ve Hercowitz,
2005; Mutezo, 2014) krediye erisimin kolay olmasi, kredinin geri 6deme vadesinin
artmasi, geri 6deme faiz oraninin diismesi ve ¢ok diisiik miktarda bile kredi
seceneginin sunulmasi, bireysel kredi, kredili mevduat hesabi ve kredi kart1 seklindeki
teminatsiz bor¢lanmasindaki artis toplam harcama kanaliyla iktisadi dalgalanma

uzerinde etkili olmaktadir.

3.2. MAKRO DAVRANISSAL EKONOMI CERCEVESINDE HANE HALKI
BORCLULUK DUZEYININ ANALIZI

Hane halkinin ekonomik tercihlerinde ¢evresinden etkilenmesine bagli olarak
akilc1 Onyarginin yanlis yorumlanmast ve olumsuz beklentiye sahip bir grubun
kararlarini takip etmesi hane halkinin davraniglar {izerinde siirii davraniginin etkili
oldugunu gostermektedir (Tversky ve Kahneman, 1974; Baddeley ve digerleri, 2005).
Ozellikle hane halkinin ekonomik tercihlerindeki kararsizlik ve beklentideki degisiklik

ekonomik degiskenler iizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Hane halkinin
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tercihlerindeki kararsizlik ve beklentilerindeki degisiklikler g6z oniine alindiginda,
ekonomik kriz veya iktisadi dalgalanma hane halkinin yanlis tercihleri ve beklentisinin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Benhabib ve Farmer 1994; Farmer ve Guo 1994;
Cole ve Milani, 2020). Bu ¢ergeve de sorulmasi gereken en énemi soru heterojen hane
halkinin beklentisine bagli olarak davraniglarinda meydana gelecek degisimin; hane
halkinin tiiketim kalibin1 ve Kararlarini degistirmesinden dolayr makro iktisadi
bilesenlerin nasil etkilenecegini ve uygulanacak ekonomik politikanin etkili olup
olmayacagidir?

Hane halki arasinda akilc1 faktorler farklilik gostermektedir. Bu baglamda
iktisat¢ilar akilcilik faktoriiniin tercihler tizerinde etkisinin olup olmayacagini ve hane
halkinin risk almak isteyip istememesine bagli olarak tiikketim veya tasarruf etme
davraniglarini yeni analiz etmeye baslamustir. Bu ¢ergeve de hane halkinin farkli se¢im
tercihleri tizerinde akilcilik faktoriiniin etkisinin olup olmadigi 6nemli bir aragtirma
konusudur. Dolayisiyla, akilcilik faktoriiniin hane halkinin davraniglart tizerindeki
etkisi ve tercihleri arasindaki iliskinin anlasilmasi karar verme teorisinin
olusturulmasinda ve uygulanacak politikanin hazirlanmasinda 6nemli olmaktadir.

Hane halkinin akileilik faktorlerinin farkli olmasi ayni zamanda hane halki
arasinda heterojenligin  oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla davranigsal
ekonominin en Onemli varsayimi olan “siirli rasyonellik” varsayimini da
desteklemektedir. Hane halkinin heterojen olmasi ayni zamanda rasyonellik
varsayimindan sapmalar oldugunu géstermektedir. Bu baglamda geleneksel modelde
rasyonel hane halkindan ziyade sinirli rasyonel olan heterojen hane halkinin modelde
kullanilmasi iktisadi modelin agiklama giiclinii de artirmaktadir.

Hane halkinin akilc1 ve psikolojik faktordeki farkliligin bir sonucu olarak
tercihlerinin heterojen olmasina, bu ayni zamanda hane halkinin beklentilerinde
farklilasmaya neden olmaktadir. Bu baglamda, hane halkinin ekonomiyi ve sosyo
kiiltirel ¢evreyi algilamasi beklentisinden etkilendigi gibi beklentisini de
etkilemektedir. Ciinkdi, beklenti hane halkinin akilcilik faktorii yardimiyla elde ettigi
bilginin zihinsel model kullanarak isledigi ve deneyimlere dayanarak su anda
algiladigin1 anlamlandirmasina yardimci olmaktadir. Bu baglamda hane halkinin
beklentisinin olmasi algisini 6nyargil hale getirmektedir. Bu ¢erceve de beklenti ile

akilcilik faktorii arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Heterojen hane halki arasinda egitim, gelir, sosyo-kiiltiirel faktor ve hane halki
reisin yas1 ve egitim durumu gibi faktdrlere bagl olarak heterojenlesme derecesi
farklilik gostermektedir. Ancak, toplumun gencline bakildiginda benzer tiiketim
kalibina sahip olan hane halki arasinda heterojenlesme derecesinin diisiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu {ilkelerde heterojen hane halki kendi igerisinde
homojen bir toplumsal yapi olusturmaktadir. Bu toplumsal yapida hane halkinin
birbirlerine benzer oldugu ve ayni1 davranis kalibinin oldugu anlamina gelmektedir. Bu
cergeve de bu toplumda uygulanacak politika hane halki tizerinde etkili olmaktadir.

Keynesgil teoride belirsizlik ve riskin oldugu bir diinyada firmanin ve
heterojen hane halki beklentisini etkileyen duygusal durumunda degisiklige yol agan
ve bdylece tiiketimlerini, yatirimlarm ve GSYIH'yi etkileyen psikolojik faktorii
tanimlamak amaciyla “hayvansal giidiiler” kavramimi kullanmistir. Ciinkii beklenti
dogustan veya i¢giidiisel bir davranisg bi¢imi degil, hane halkinin deneyimi sonucunda
olusmaktadir. Bu ¢ergevede heterojen hane halkinin duygulart ekonomik Kkarari
tizerinde etkili olmaktadir (Kamstra ve digerleri, 2000; Loewenstein ve digerleri,
2001; Lucey ve Dowling, 2005; Charles ve Kasilingam, 2015). Bu nedenle heterojen
hane halkinin duygusal durumundaki kararsizlik davraniglarini etkileyerek ekonomik
karar verme siirecinde 6nemli bir faktor olmaktadir.

Heterojen hane halkinin gelecege yonelik iyimser veya kotiimser beklentisi
tilketim ve tasarruf kararlarimi etkilerken, bu durum ayni zamanda firmanin da yeni
yatirim kararlarini etkilemektedir. ABD ekonomisi iizerine yapilan bir arastirmaya
gore, hayvansal giidiilerde meydana gelen pozitif bir degisim ekonomik faaliyet
seviyesini iki yil sonra %0,2 ile 0,6 arasinda yiikselmesine neden oldugu ve bu
degisimin ¢ikt1 tizerindeki etkisinin tamamen ortadan kalkmasi yaklasik olarak bes yil
stirmektedir (Bidder ve Smith. 2012; De Grauwe ve Macchiarelli, 2015; Annicchiarico
ve digerleri, 2019). Bu nedenle heterojen hane halkinin duygusal faktoriiniin nasil
etkilendigine bagl olarak hem ekonomik karar1 hem de uygulanan para veya maliye
politikas basarili veya basarisiz olmaktadir.

Bir iilkede heterojen hane halkinin beklentilerine bagli olarak borcun iyi
yonetilmesi ya da borcun kétii ydnetilmesinin iki olas1 sonucu bulunmaktadir. Ilk
olarak, iyimser beklentiye sahip heterojen hane halkinin bor¢luluk diizeyi yiiksek

oldugunda ve borcun iyi yonetildigi durumda, refah seviyesi artacak ve yiiksek yasam
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standartlarina sahip olacaktir. Bu gergeve de heterojen hane halkinin yatirnmlar: ve
tasarruflarinda artis meydana gelecektir. Ikinci olarak, kétiimser beklentiye sahip
heterojen hane halkinin borgluluk diizeyi diisiik olsa bile ekonomide koétiimser
beklentiye sahip hane halki sayisinin fazla olmasi makro ekonomik degiskenler de
oynakliklarin meydana gelmesine neden olacaktir. Bu ¢er¢ceve de ekonomide oynaklik
seviyesindeki degisiklikler kalic1 oldugunda ekonomik dalgalanmaya neden olacaktir
(Barinci ve Cheron 2001; Barsky ve Sims, 2012; J.Blanchard ve digerleri, 2013;Dées
ve Zimic, 2016; Milani, 2017, 2020).

Keynes (1936)’in hayvansal giidiiler teorisinde hane halkinin ekonomik
davraniglar1 ve tercihleri lizerinde etkili olan psikolojik faktorler ele alinmistir. Bagka
bir deyisle hane halkinin uzun doénem beklentilerindeki degisikligin hane halki
tercihleri ve ekonomik Kkararlar1 tizerindeki etkisinin psikolojik nedenleri analiz
edilmistir. Bu baglamda hane halklarinin beklentilerinde ve ekonomik giiveninde? bir
degisimin meydana gelmesi durumunda hane halkinin ekonomik tercihleri ve kararlar
da degismektedir. Dolayisiyla, hane halkinin ekonomik giiveninin azalmasina bagl
olarak hane halkinin beklenti hatalarina sahip olmasi, ekonomide hem kisa hem de
uzun donem degisikligin meydana gelmesine neden olmakta ve ayni zamanda beklenti
hatalarinin siirekli ve kalic1 olmasi ekonomide durgunluk veya iktisadi dalgalanmaya
neden olmaktadir (Milani, 2011; Barsky ve Sims, 2012; J.Blanchard ve digerleri, 2013;
Dées ve Zimic, 2016).

Hane halkinin ekonomik giiven eksikliginin olmasi, ayni zamanda hane
halkiin gelecekle ilgili olumsuz beklentilere sahip oldugu anlamina da gelmektedir.
Bu baglamda hane halkinin olumsuz beklentilere sahip olmasi1 hane halkinin rasyonel
olmayan ve yanlis yonlendirilen tercihlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmakta ve hane
halkinin bu davraniglari iktisadi dalgalanmalara neden olmaktadir (Benhabib ve
Farmer, 1994; Farmer ve Guo, 1994; Barinci ve Cheron, 2001; Dées ve Zimic, 2016;
Lansing, 2018; Cole ve Milani, 2020).

Makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen bir degisim genel olarak yiiksek
borca sahip hane halkinin tiikketimlerini ve harcamalarinin kisitlanmasina, Kredi

kaybetmesine, iflas etmesine ve borcunu geri 6demesinde sorun yasamasina neden

12 Akerlof ‘Hayvansal Giidiiler’ kitabinda hane halkinin inanglarim ekonomik giiven duygusu
olarak ele almaktadir. Bu baglamda ¢alismada inang kavramini hane halkinin ekonomik giiven duygusu
olarak ifade edilmektedir. Ayrintil bilgi i¢in bkz.(Akerlof ve Shiller, 2009: 11-18)
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olmaktadir. Ancak, toplumdaki biitiin hane halki1 ekonomide meydana gelen degisime
farkli sekilde tepki vermekte ve ayni derecede etkilenmemektedir. Hane halki
arasindaki bu farklilig1 agiklamak igin tiikketim aligkanligi ve gelirinin ayrintili olarak
incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii, ekonomik degisim toplumdaki biitiin hane halk1
i¢in bir kriz belirsizligi olarak algilanmakta ve ekonominin olumsuz degisime uyum
saglama kapasitesini zayiflatmaktadir. Bu durum ekonomik yap1 da daha kirilgan bir

yapiya doniismekte ve ekonomideki dalgalanmayi artirabilmektedir.
3.3. HANE HALKININ HETEROJENLIK YAPISININ TAHMINIi

Heterojen hane halkinin borgluluk oraninin yiiksek olmasi hem tiiketimleri hem
de tasarruflar1 {izerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda hane halkinin borg¢luluk
oraninin ekonomik yansimalarinin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda heterojen hane halkinin iilke bazinda borgluluk oraninin analiz edilmesi
amactyla kuliip yakinsama modeli kullanilmistir.

Her bir iilke ig¢in yakinsama kuliiplerinin varligi ve kapsami, yalnizca hane
halki borgluluk oraninin makro ekonomik faaliyet i¢in 6nemli bir bileseni olmasi
nedeniyle degil, ayn1 zamanda borg¢luluk oraninin yiiksek olmasina bagli olarak
meydana gelecek finansal riski ve makro ekonomik dalgalanmanin etkisinin analiz
edilmesine yardimci olmaktadir. Bu baglamda bu bolimde hane halkinin
tilketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyeti kuliip yakinsama modeli yardimiyla

analizi yapilacaktir.
3.3.1.Ekonometrik Metodoloji

Kuliip yakinsama modeli uluslararas1 diizeyde ¢esitli faktorlere bagli olarak
tilkeleri siniflandirmaktadir. Buna bagl olarak Du, (2017) ekonometrik yakinsama ve
kuliip kiimeleme analizini birlestirerek yeni bir model gelistirmistir. Yeni gelistirilen
bu modelde iilkeler ekonomik yapi, gelir diizeyi, faktor donanimlar1 gibi farkl
konularda benzer o6zelliklere sahip iilkeler benzer dengelere yakinsamaktadir. Bu
cergeve de kuliip yakinsamasi ve yakinsama analizi arastirmacilara tilkeler arasindaki
benzerlikleri ve farkliliklari belirlemelerine yardimeci olmaktadir. Bu nedenle her bir
tilkenin makro ekonomik o6zellikleri dikkate alinarak olusturulan yakinsama

kuliiplerinde tilkelerin ayr1 ayri heterojen davraniglari da ele alinmaktadir.
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Yakinsama hipotezi, baslangigta gelismis ve az gelismis iilkeler arasindaki
gelir farkliligini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilmaktadir. Ancak, Baumol (1986) birlikte
iilkeler arasinda meydana gelen yakinsamanin tiim ekonomiler i¢in degil, benzer
makro ekonomik Ozelliklere sahip iilke gruplar ig¢inde gecerli olabilecedi yaygin
olarak kabul edilmistir. Buna bagli olarak birgok iktisatg1 tarafindan zamanla
literatiirde egitim, saglik, askeriye, turizm, dis ticaret, enerji ve g¢evre gibi ¢ok ¢esitli
alanlarda farkli ekonomik gostergeler igin iilkeler arasinda yakinsamanin olup
olmadig1 arastirilmistir.

Hane halki borgluluk oraninin makroekonominin belirleyici bir unsuru
olmasina bagli olarak toplam tiiketimlerinin de temel bir belirleyicisidir. Hane halkinin
tilketim tercihlerinin birbirinden bagimsiz olmasi ve akilcihigin faktorlerinden
etkilendigi gbz online alindiginda finansal diizenleme politikasina hane halki farkli
tepkiler vermektedir. Dolayisiyla, hane halki borcunun yiiksek olmasinin ekonomik
etkisi, para ve maliye politikasinda 6nemli bir husustur ve iktisadi dalgalanmayi
etkilemektedir. Bu nedenle hane halkinin tiiketimin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin
kullip yakinsamasi ve iilkeler arasinda heterojenligin olmasi, hane halkinin krediye
erisiminin, gelirin ve finansal piyasalarin farkli olmasinin bir sonucu olabilir. Ozellikle
ortak para politikasi uygulayan AB iilkeleri arasinda kuliip yakinsama tahminin olmasi
bu iilkeler i¢in daha fazla yakinsamaya yol agmasi beklenmektedir.

Phillips ve Sul (2007, 2009) ¢alismasinda yakinsama ve kuliip yakinsama

modelinde paneldeki iilkeler i¢in heterojenligi kontrol etmek i¢in hem yatay kesit hem

de zaman serisi heterojenligini modele dahil etmislerdir. Bu ger¢eve de X, =64,
denklemde verilen X, parametresi i iilkesinde t zamanda hane halkmin tiiketimin
borglanmaya gore elastikiyetini ve o, parametresi ise ortak bir faktdr u, ’ye

yakinsamay1 temsil eden zamanla degisen bir faktor yliklemesidir. &, parametresi

faktor yiiklerindeki herhangi bir yakinsama miktarim1 belirleyerek yakinsama

derecesini incelemektedir. Ayrica, X, ile g, arasindaki kendine 6zgii mesafeyi

olgmektedir. X, =0,u

, denklemi her bir iilke i¢in hane halkinin tiiketimin

bor¢lanmaya gore elastikiyeti akilciligin ve psikolojik faktorler, sosyo-kiiltiirel

etkenler, makro ekonomik degiskenlerdeki farkliliklar ve egitim gibi belirleyicilere
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bagli oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla, her bir iilke i¢in bdylece zamanla

degisen faktor yiikleme katsayis1 araciligiyla heterojen hane halki davraniglarini ve bu

davramslardaki degisimi elde ederiz. &, faktor yiiklerinin t — oo olarak bazi ortak

sabit & ’ye yakinsayip yakinsamadigini inceleyerek yakinsama igin test yapilmasini
saglamaktadir. Ancak, bu durumda iilkelere 6zgii farkliliklar zaman ig¢inde ortadan

kaldirilmaktadir. Bu nedenle Phillips ve Sul (2007) ¢alismasinda faktor yiiklerinin
X, 1)

it _ it

a3 o
N=2Xe NT2S,
i=1 i=1

duragan olmayan gecis davraniglarini modellemek igin 4, =

denklemini &nermektedir. Denklemde N parametresi iilke sayisini gosterir. /A,

degiskeni, goreceli gecis yolu terimidir ve panel ortalamasina gore her bir i tilkesi i¢in

potansiyel bireysel egriyi vermektedir. Yakinsakligin sifir hipotezini olusturmak igin

Phillips & Sul (2009) zamanla degisen o, parametresi i¢in yar1 parametrik bir model
S,=6, +O_1'g1't['(t)_1 ¢t “kullanmay1 Onermistir. &, parametresi sabit oldugunda,
o;>0, A, ’inyatay kesitlerin standart sapmasidir. ¢, boyunca biri.i.d.(0,1) amat'ye
yalnizca zayif bir sekilde baghdir ve L(t), t sonsuza giderken sonsuza dogru giden
yavas degisen bir fonksiyondur. L(t) fonksiyonu log t'dir; ayrica ¢, parametresi

iilkeye 0zel ve zamana gore degisen bilesenleri de modele ekler; ayrica o'nin

blyiikliiginiin kapsami, herhangi bir yakinsama veya sapmanin (65, ) dogasini

belirleyecektir. Bu baglamda yakinsama sifir hipotezi ve iraksama veya kuliip

yakinsamasina iligkin alternatif hipotez, tiim «>0,6,, =6, i¢in reddedilmez. Bu

gergeve de Phillips ve Sul (2007), asagidaki 'log t' regresyon modeli kullanilarak bu

hipotezlerin test edilmesinin miimkiin oldugunu kanitlamistir. Bunun i¢inde

log(%}—ZlogL(t):0?+l;logt+ﬁt, t:[rT],[rT]+1,...,t, r>0 ve% yatay
t

t
kesitlerin varyans oranidir. Grup i¢indeki yakinlasmanin boyutu (yani, kuliip

yakinsamasi ve kuliip olusturma) log (t) regresyonlari ile analiz edilebilir. Log (t)'de

uygun katsay1 b=2.4 g0z Oniine alindiginda, fb =<—1.65 ise (yani, %5 anlamlilik
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diizeyi) bos degeri reddederek yakinsama hipotezini test edilir. (Phillips ve Sul, 2007;
2009)

3.3.2. Veri Seti

OECD iilkelerine ait hane halki harcamalar1 ve bireysel kredi verileri
kullanilmistir. OECD iiye iilkelerin bazilarinin verileri eksik oldugundan dolay1 biitiin
iilkeler analize dahil edilmemistir. Analizde kullanilan iilkeler, Avustralya, Avusturya,
Belgika, Cekya Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan,
Italya, Hollanda, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isvec, ingiltere ve Tiirkiye’dir. Ulkelere
ait veriler IMF ve OECD veri tabanlarindan elde edilmistir. Tiirkiye i¢in eksik olan
veriler ise, EVDS verileriyle tamamlanmustir. Eksik olan veriler Proxy verilerle
tamamlanmistir. Bu ¢alismada 1998Q1-2020Q3 yillar1 arasinda ceyreklik verileri
kullanilarak kuliip yakinsama modeli yardimiyla analiz yapilmistir. Bu ¢alismada
kuliip yakinsama tahmininde panel veri kullanilmasina bagli olarak yatay kesit
bagimliligini1 géz 6niinde bulundurarak panel duraganlik testleri de yapilmaktadir.

Bu c¢alismanin literatiirdeki ¢alismalardan farki ilk olarak, analizde kullanilan
OECD iilkelerinin ayn1 zamanda Avrupa Birligi (AB) iilkesi olmasina bagli olarak bir
para birligine iiye olan bu iilkelerde ortak para politikasi uygulanmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda bu iilkelerde heterojen hane halkinin tiiketimlerinin
bor¢lanmaya gore elastikiyet degerleri arasindaki olasi farkliliklar iilke bazinda analiz
edilecektir. Ayrica, bu iilkeler arasinda hane halki davranislarinda farkliligin olmasi
durumunda, boyle bir ortak politikanin farkli tilkelerde ekonomi politikalar1 {izerinde
sahip olabilecegi gesitli etkileri anlamamiza yardimci olmasmi bekliyoruz. Ikinci
olarak, literatiirde hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetindeki
heterojenliginin {ilke bazinda analiz edilecektir.

Analizde panel yakinsama kuliipleri kullanilarak heterojen hane halkinin
tiketimlerinin - bor¢lanmaya gore elastikiyetinde kuliip yakinsamasinin olup
olmadigini belirlemek icin bir log-t yaklagimi kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemi
heterojen hane halki davranislarini ve bu davranislardaki degisimleri gostermektedir.
(Phillips ve Sul, 2007) Heterojen hane halkinin tiiketimlerinin borg¢lanmaya gore
elastikiyet diizeyini analiz etmek i¢in kuliip yakinsama tahmininin kullanilmasinin ana

nedeni ise, iilkelerde kullip yakinsamasimin arastirilmasi heterojen hane halkinin
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tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin iilkelerin farkli veya benzer hareket
kaliplar1 gosterip gostermediginin arastirilmasidir. Bu baglamda her bir iilkede
heterojen hane halkinin ekonomik davranmiglart {izerinde degisimlerine tepkisini
gbzlemlememize olanak tanimaktadir. Bu g¢erceve de bu ¢alisma heterojen hane
halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin yakinsamasina yonelik
yapilan ilk calismadir.

Modelde hane halkinin tiiketimlerinin  bor¢lanmaya gore elastikiyeti
C.
Ln 1{ Lt ]
In Cira
D.
Ln 1+£ Lt ]
Dy

donemde i hane halkmin zamanlar arasinda tiiketimlerini gostermektedir. C,

seklinde hesaplanmigtir. Denklemde verilen parametreler t

parametresi hane halki tiiketimlerini ve D, parametresi hane halki borcunu

gostermektedir. Tahmin edilen esitlikte bagimsiz degisken parametresi bir donem
sonra tiikketimdeki degisimin bir donem sonraki bor¢lanmadaki degisime oranlarinin
logaritmalarinin oranidir. Buna gore bu degisken ele alinan zaman ddneminde

heterojen hane halkinin bor¢lanmanin tiiketime gore elastikiyet olarak tanimlanmistir.
3.3.3. Ampirik Bulgular

Heterojen hane halkinin benzer degisimle kars1 karsiya kalmasi heterojen hane
halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetin de bir yakinsamanin meydana
gelmesi anlamina gelmektedir. Her bir {ilkede heterojen hane halkinin tiiketimlerinin
bor¢lanmaya gore elastikiyetin de meydana gelen yakinsamanin nedeni, tiiketimleri ve
krediler gibi degiskenlerde meydana gelen degisimin benzer olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu benzerlik iilkelerde ekonomi politikasinin uygulanmasindan
ortaya ¢ikan sonucun  iilkeler arasinda farkli olmasi, faiz  oraninin
azaltilmasy/yiikseltilmesi, bor¢lanma maliyetinin azaltilmasi ve krediye erisimin kolay
olmasi da olabilmektedir. Bu ¢erceve de ekonomik alanda heterojen hane halkinin
tiketimlerinin borglanmaya gore elastikiyetin de panel kuliip yakinsamasinin

gerceklesmesi beklenmektedir.
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Degiskenlerde yatay kesit bagimliligin olmasina baglh olarak yapilan CADF,
CIPS ve yapisal kirilmali birim kok testleri analiz sonuglar dikkate alindiginda tim
testlerde modeldeki degiskenlerin bazilarmin duragan olmadig: tespit edilmistir. Bu
baglamda seride birim kok igeren degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan CADF,
CIPS ve yapisal kirilmayr dikkate alan panel birim kok testinde olasilik degerinin
0.05’ten kiiclik olmasindan dolayr degiskenler arasinda tiim birimler birim kok
icermedigine yonelik H; hipotezi kabul edilmistir. Bu ¢erceve de panel birim kok
testleri sonuglar1 incelendiginde paneli olusturan iilkelerin hemen hepsinde bir farki
alinmis olan degerlerinde [I(1)] duragan oldugu goriilmektedir.™®

Modeli olusturan degiskenler son gozlem doneminde en yiiksek tiiketimlerin
bor¢lanmaya gore elastikiyetine sahip iilkeler bazinda diizenlenmistir. Degiskenlerin
tahmini i¢in yakinsama testi bos hipotezi “yakinsama vardir” seklinde kurulmaktadir.
OECD’ye iiye iilkeler arasinda heterojen hane halkinin tiikketimlerinin borglanmaya
gore elastikiyetin de gézlemlenen dagilim farkliliklarinda, kuliip olusumunu izlemek
icin log t testi kullanilarak yakinsamanin olup olmadigmi test etmek icin analiz
yapilmaktadir. Bu baglamda log t regresyonu tahmin sonuglar1 dikkate alindiginda,
tahminde t istatistik degeri (-5.9672) olarak bulunmustur. Bu deger -1.65 kritik
degerinde kiiclik oldugundan bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde ret edilir. Elde
edilen bu bulguya gore, analizde kullanilan iilkeler arasinda heterojen hane halkinin
tiiketimlerinin borglanmaya gore elastikiyetin de genel bir yakinlagmanin olmadigini
gostermektedir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 dikkate alindiginda, istatistiksel olarak bos
hipotezin ret edilmesi baska bir deyisle, bu iilkeler de heterojen hane halkinin
tilketimlerinin borglanmaya gore elastikiyetin de herhangi bir yakinsama yoktur.
Ancak, yakinsamasinin olmamasi bu {ilkeler arasinda kuliip yakinsama olasiligin1 ret
etmez. Bu nedenle analizde kiimeleme algoritmasini takip ederek her bir iilke igin
kuliiplerin olasilig1 incelenmektedir. Bu c¢ergeve de heterojen hane halkinin
tilketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyeti ig¢in yapilan panel yakinsama kuliibii
tahmin sonuglarina gore, heterojen hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya goére
elastikiyeti icin birka¢ yakinsak kuliip elde edilmistir. Bu baglamda istatistiksel olarak

dort kuliip ve yakinsak olmayan bir grup belirlenmistir. Istatistiksel olarak anlamli

13 Degiskenlere ait birim kok testleri sonuglari dordiincii boliimde ayrintili olarak ele alinmustir.
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kuliiplerim bulunmasi kiimeleme algoritmasinin kullanilmasini gerekli kilmistir. Bu

nedenle Phillips ve Sul (2009) kiimeleme algoritmasi kullanilarak ger¢ek kuliip

sayisint bulmak ve daha kii¢iik kuliiplerin daha biiylik kuliiplerle birlestirilip

birlestirilemeyecegini belirlemek i¢in uygulanmistir. Dolayisiyla, analizde kullanilan

bu tilkeler dikkate alinarak birlesen kuliiplerin varlig1 arastirilmistir.

Tablo 3: Panel Yakinsama Kuliip Modeli Analiz Sonuglar

Kuliipler Ulkeler th Log(t) istatistik | Standart Error(b)| o
Tam Yakisama Biitiin iilkeler i¢in -4,9623 -5,9672 0,8316 0,4158
Baslangictaki Kuliip Simflandirmas:
Kauliip 1 Portekiz, Polonya, Ingiltere 0,213 0,145
Avusturya, Hollanda, Isveg,
Kuliip 2 Cek Cumhuriyeti, 1,095 1,454
Danimarka, Avusturalya,
Almanya
Kuliip 3 Tiirkiye, Macaristan -2,36 -1,142
Kuliip 4 Finlandiya, Fransa, Belgika 0,574 0,371
Yakinsak Olmayan Grup | italya - -
Kuliiplerin Birlesmesi
Kuliip 1+2 0,221 0,146 1,5175 0,75875
Kuliip 2+3 -3,051 -2,822 1,0810 0,5405
Kuliip 3+4 -3,384 -6,581 0,5141 0,25705
Kuliip 4 + Grup 5 -2,333 -2,071 1,1264 0,5632
Final Kuliip simflandirmasi
Portekiz, Polonya,
Avusturya, Hollanda, Isveg,
Cek Cumhuriyeti, 0,221 0,146
Danimarka, Avusturalya,

Kuliip 1 Ingiltere, Almanya
Kuliip 2 Tiirkiye, Macaristan -2,360 -1,142
Kauliip 3 Finlandiya, Fransa, Belcika 0,574 0,371
Yakinsak Olmayan Grup |italya - -

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmustir.

Kiimeleme algoritmas1 analizinde elde edilen bulgular dikkate alindiginda,

farkl1 kuliiplerin birlestigi goriilmektedir. Bu nedenle, kuliip 1 on ilke, kuliip 2 iki

tilke ve kuliip 3 ti¢ iilke olarak bulunmustur. Bu kuliiplerden kuliip 1, kuliip 2 ve kuliip

3’un log(t) istatistik degerleri sirastyla 0.146,-1.142 ve 0.371 kritik degerden biiyliktiir.

Bu baglamda bu iilkeler arasinda istatistiksel olarak anlamli olmas1 bos hipotez kabul

edildigini gostermektedir. Yani, heterojen hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya
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gore elastikiyetin de yakinsamanin var oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu
kuliiplerin ortalama egilimini gosteren yakinsama hizlari* sirastyla 0.75875, 0.5405,
0.25705 ve 0.5632 olarak hesaplanmistir. Yakinsama degerleri dikkate alindiginda, bu
tilkeler ile en biiyligli olan kuliip 1, kuliip i¢inde bu iilkeler giiclii bir yakinlasmaya
isaret etmektedir. Kuliipler arasinda bir farklilasma oldugunu sdyleyebiliriz. Bagka bir
deyisle, tahminde kullanilan bu iilkeler arasinda meydana gelen bu kuliip farklilagmasi
hane halkinin heterojen olmasindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz. Hane halkinin
heterojen olmasi ayni zamanda tercihlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ifade

etmektedir.
3.3.4.Sonug¢

OECD tiiye iilkeler igin yapilan kuliip yakinsama tahmini analiz sonuglarindan
elde edilen bulgulara gore, bu iilke kuliipleri arasinda heterojen hane halkinin
tilketimlerinin borglanmaya gore elastikiyet orani agisindan heterojenlik oldugunu
gostermektedir. Ulke gruplar1 aym kuliibe diistiikge, farkli iilkelerde heterojen hane
halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyet orani benzer faktdrden
etkilendigi anlamina gelmektedir. Ayrica, bu iilkeler arasinda tam yakinsama yoktur.
Dolayistyla, analizde kullanilan bu iilkelerde hane halkinin ekonomik kararlarinin ve
tercihlerinin hem kendine 6zgli faktorlerden hem de sosyo-kiiltiirel faktorlerden
etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla, bu iilkeler arasinda kuliip yakinsamasinin
olmasi veya bu tilkelerin ayn1 kuliipte olmasi, benzer makro ekonomik kosullara sahip
tilkeler arasinda bir siniflandirmanin oldugunu gostermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bu 3 kuliipte farkli iilkelerin olmas1 ayn1 zamanda
bu kuliiplerin iilkelere 6zgli faktorlerin etkili oldugunu ifade etmektedir. Baska bir
deyisle, iilkelerde uygulanan maliye politikasinin, sosyo-kiiltiirel faktorlerin ve
ekonomik kosulun farkli olmasi kuliipler arasinda meydana gelen farklilagsmanin da
temelini olusturmaktadir. Dolayisiyla, yakinsama kuliipleri arasinda heterojen hane

halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyet orani iizerinde etkili olan

14 Yakinsama hizinin hesaplanmasi i¢in ayrintili bilgi igin bakiniz.(Phillips ve Sul, 2009: 1168)

Yakinsama degerleri eger 0 <f <2(0<@& <1) ise, bu yakinsama hizi kosullu
yakinsamaya karsilik gelmektedir.
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faktorler agisindan farklilagsma gostermektedir. Ayrica, elde edilen bulgurlar dikkate
alindiginda, bu iilkelerin tek bir denge durumuna yakinsamadigi hipotezini
destekleyerek Baumol’un yakinsama hipotezini dogrulamaktadir.

Analiz sonucunda ti¢ farkli kuliibiin oldugunun bulunmasi, ortak para politikasi
kullanan {ilkelerde hane halkinin davraniglarinda ve tercihlerinde farkli yollar
izledigini belirtmektedir. Bu baglamda, her bir iilkede hane halkinin heterojen
oldugunun ve iilkenin kendine 06zgii 6zelliklerinin gbz ardi edilmesi ayni para
politikalarii  kullanmalarina ragmen farkli kuliipler i¢inde olan iilkeleri
aciklamaktadir. Bu gergeve de elde edilen bulgular ortak para politikast kullanan
tilkelerde, para politikasinin uygulanmasinda biitlin iilkelerde ayni1 sonuglari elde
edilemeyecegini belirtmektedir. Ciinkii, ilkelerin gelismislik seviyesine, cografi
konumuna ve kiiltiirel aliskanliklarina bagli olarak heterojen hane halkinin
tilketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetini etkileyen faktorler de degisiklik
gostermistir. Avrupa Birligi iilkelerinin farkli kuliipler igerisinde olmas1 ortak para
politikasi uygulayan iilkelerde para politikasinin asimetrik oldugunu géstermektedir.

Elde edilen bulgular dikkate alindiginda bu kuliiplerin OECD’ye {iye iilkeler
de heterojen hane halkinin tiiketimlerinin borglanmaya gore elastikiyet oraniyla ilgili
kosullu olarak yakinsadiklarini, ancak bu kuliip liyelerinin uzun vade de heterojen hane
halkinin tiiketimlerinin borglanmaya gore elastikiyet oranini azaltmak igin farkli
ekonomik politika uygulama olasiligi oldugunu gostermektedir. Ayrica, heterojen
hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetinde artis orant zamanla
yakinsamaktadir. Ek olarak, sonuglarimiz yukaridaki kuliipler igerisinde higbir

yakinlasmayan bir iilkeyi Ingiltere’yi gdstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM
HANEHALKININ TUKETIiM HARCAMALARI iLE BORCLULUK
DUZEYI ARASINDAKI TERCIH OLUSUMUNUN DAVRANISSAL MAKRO
EKONOMI CERCEVESINDE TAHMINI

Farkl1 bilimsel disiplinlerde ¢alisan bir¢ok arastirmaci degiskenler arasindaki
iliskileri ortaya koymak ve bu degiskenleri daha 1yi sekilde analiz etmek amaciyla
modelleme mantigin1 kullanmaktadir. Modelleme mantigini1 kullanarak analiz yapan
bilimsel disiplinlerden birisi de iktisat literatiiriidiir. Farkli iktisadi ekollerde makro
ekonomik modelleme ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu baglamda g¢alismanin bu bolimde heterojen hane halkinin
borcunun bulundugu durumda faiz oraninda meydana gelecek bir degisim hane
halkinin tiiketimini nasil etkileyecegi IES tahmini gergevesinde modellenecektir.
Ayrica, ¢alismanin yapisina uygun olarak ampirik alan yazin incelemesi, ekonometrik

model, ekonometrik metodoloji ve analiz sonuglari ele alinacaktir.

4.1. MAKRO DAVRANISSAL EKONOMI CERCEVESINDE HANE HALKI
BORCLULUK DUZEYININ TAHMINI

Klasik ve Neo klasik iktisatta fiyat mekanizmasinda farklilasmanin olmadig:
ve makroekonomik modellerde biitiin hane halkinin homojen oldugu varsayimi
kullanilmaktadir. Hem fiyat farklilasmasinin olmamasi hem de hane halkinin homojen
olmasi ekonomi iizerinde hane halki davranislar1 ve tercihlerinin ¢ok fazla etkili
olmadigini géstermektedir. Bu durum tam rekabet piyasasinda ortaya ¢ikan 6nemli bir
sapma olmasindan dolay1 Neo klasik tiiketim teorilerinin bir etkisi bulunmamaktadir.

Neo klasik tiiketim teorilerinde risk ve belirsizligin yiiksek oldugu gercek
diinyada hane halki borcunun olmadig1 varsayiminda tiiketimleri tizerinde en 6nemli
faktoriin omiir boyu kaynaklart oldugu belirtilmistir. Ancak gercek diinyada hane
halkinin tiiketimleri ve tasarruflar tizerinde etkili olan faktorlerden birisi de hane
halkinin borgluluk oranidir. Buna bagli olarak Neo-klasik ekol ¢ergcevesinde sorulmasi
gereken en 6nemli soru bir ekonomide faiz oraninin gorece sabit olmadigi ve heterojen
hane halkinin borcunun oldugu durumda ekonomik kararlarina bagli olarak hane

halkinin zamanlar arasi tiiketim diizlestirmesinin nasil olacagidir.
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Keynesgil teoriyle birlikte tiikketim, yatirim ve tasarruf kavramlari toplumun
biitiinii i¢in degil hane halkinin ekonomik davraniglarmi analiz etmek igin
kavramlagtirilmistir. Dolayisiyla bir ekonomi igerisinde hane halki tasarruflarina bagl
olarak hem sermaye yatirimcis1i hem de hane halkinin emeginin karsilig1 olan iicrete
bagli olarak tiiketici sermayesine sahip olmasi1 hane halkini iktisadi modellerde 6nemli
kilmaktadir. Bu nedenle iktisadi analizlerde hane halki beklentisinin ekonomik
kararlar1 tizerinde onemli bir faktor olmasi talep kanalinda meydana gelen bir
degisimin iktisadi dalgalanmanin da temelini olusturmaktadir.

Keynesgil iktisatta hane halki tercihlerinin birbirinden bagimsiz oldugu,
piyasalarda fiyat farklilasmasinin oldugu ve faiz oraninin gdrece sabit olmadigi
heterojen hane halkinin ekonomik kararlar: farkli donemlerde sosyal refahi en iist
diizeye c¢ikarmak icin tiiketim diizlestirmesi yapmasina olanak tanimaktadir. Bu
cerceve de hane halkinin optimal tiiketimini dogrudan etkileyen borcun varligi, riskten
kacinma, son mali olaylar ve gelecekteki gelir beklentisi gibi diger faktorler, hane halki
tilketim diizeyini etkileyen ekonomik degiskenin ampirik olarak analiz edilmesini
onemli kilmaktadir. Keynes daha once analizlerde ihmal edilen zaman kavraminin
iktisadi modellere dahil etmesiyle birlikte hem hane halkinin beklentisi hem de iiretim
kanali arasinda karsilikli iligkiyi farkli donemler igin iktisadi modellere dahil etmistir.
Bu nedenle Neo-klasiklerde hane halkinin bireysel ¢ikari aynt zamanda toplumsal
cikar olarak ele alinirken, Keynes tasarruf teorisiyle bireysel ve toplumsal g¢ikari
birbirinden ayirmaktadir. Bu ¢ergeve de Neo klasik ekolde homojen hane halkinin
toplumsal ¢ikar1 analiz edilirken, Keynes de heterojen hane halkinin bireysel ¢ikari
analiz edilmektedir (Keynes, 1936; Kazgan, 2000; Madsen, 2014).

Keynes’in Genel Teorisinde hane halkinin bugiin ve gelecek tiiketimlerindeki
degisimi beklentilerle birlikte asir1 belirsizligin  gelismesinin  belirleyecegini
belirtmektedir. Bugiinkii mallarla gelecekteki mallar arasindaki miibadele orani
Ozellikle de faiz arasindaki oranin, faiz oranindan farkli oldugu belirtilirken ortaya
cikacak tiim riskin de bu faiz oranina yaklasacagini belirtmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde hane halkinin bugiinkii ve gelecekteki tiiketim harcamalari
arasinda tercihlerin faiz orani tarafindan belirlenecegini soyleyebiliriz (Keynes, 1936:

134-203).
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Faiz oran1 Keynes’in ortaya koymus oldugu gibi hane halkinin bugilinkii ve
gelecekteki beklentileri etkilemektedir. Bu cerceve de Keynes gelecekle simdi
arasindaki hane halkinin tiiketim tercihlerinde istikrarli iligski oldugunu ve bu nedenle
tikketim fonksiyonunun da istikrarli olacagini belirtmektedir. Giinlimiizde standart
makro ekonomi teoriler de bu gerceve de bir gelisim gostermektedir. Bu nedenle genel
olarak Keynes sonras1 gelistirilen tiiketim teorileri de bu istikrarl iligki ¢ercevesinde
istikrarli olarak kabul edilmektedir. Burada tiiketim fonksiyonunun istikrarli olmasi
genel olarak ekonomideki tiiketime karar veren hane halkinin yapmis oldugu
harcamalart makro biiyliklik olarak gelirin bir fonksiyonu seklinde kabul
edilmesinden ileri gelmektedir.

Ekonomik gelisim siireci igerisinde hane halkinin tiiketim harcamalari
finansmaninda, hane halkinin finansal kaynaklara ulasmasinda engellerin azalmasi ve
katilimin artmasi var olan harcamalar i¢in bor¢lanmanin bir alternatif olarak ortaya
c¢ikmasina yol agmaktadir. Burada borglanma ile tiiketim yapilip yapilmayacagi
konusundaki kararlarin veya tercihlerin bir davranis olmasi davranigsal makro iliskiyi
ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle borglanma ile tiiketim harcamalar1 arasindaki iliskiyi
belirleyen makro ekonomik degiskenin etkisi ayn1 zamanda makro iktisat politikasinin
tiketim {izerindeki etkisini de belirlemektedir. Bunun sonucunda makro iktisat
politikas1 6zellikle toplam talep kanalindan tiiketim harcamalariyla birlikte toplam
gelir diizeyini etkileme kanali farklilagmaktadir.

Borglanmayla gelir arasindaki iligkiden ortaya ¢ikan duyarlilik hassasiyetinin
var olan makro ekonomik degiskenlerden davranigsal etkiler yaratacak olanlarin etkisi
bu baglamda temel bir parametre haline gelmektedir. Ekonomi de bor¢lanma ile
tilketim arasinda karar verme bir zamanlar arasi tercihtir. Bu tercih makro ekonomik
degiskenler tarafindan etkileniyorsa ekonomide tiiketim harcamalari ve bor¢lanma
diizeyinde bir konjonktiirel hareketin ortaya c¢ikabilecegini ifade etmektedir. Bunun
anlami ise iki donem araliginda tiikketimlerin birbirine esitlenmesi (ya da tiiketim
yumusamasi) beklenirken gerceklesmemesi durumu ortaya c¢ikmaktadir. Boyle bir
stireg Ozellikle toplam talebe yonelik olan makro iktisat politikasinin asimetrik
etkisinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bor¢lanma ve tiiketim arasinda
tilketimlerin zaman igerisinde ¢ikti agiginin yiiksek oranda dalgalanmamasini ifade

etmektedir. Ancak, tiiketim ve bor¢lanma arasinda olmasi gereken elastikiyetin basta
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faiz oran1 olmak iizere gelir ve enflasyon oranini etkilemesi ¢ikt1 agiginin daha fazla
dalgalanmasi anlamina gelmektedir. Bu durum borglanan ve tiiketime karar veren hane
halkinin finansal risk diizeyinin makro ekonomik ag¢idan izlenmesi gerektigini ortaya
¢ikarmaktadir.

Mikro diizeyde gelir-ikame etkileri olarak tanimlanan etkilerin makro diizeyde
bor¢lanma ile tiikketim arasinda ortaya ¢ikan elastikiyetin derecesine bagli olarak analiz
edilebilir. Burada gelir ve ikame elastikiyetinin ortaya ¢ikmasi bor¢lanmayla birlikte
tiikketim harcamalarinin davranissal ve tercihlere bagli olarak ortaya ¢ikiyor olmasi bir
farklilik olarak ifade edilebilir. Bu a¢idan makro davranigsal modellerin toplamsal
biiyiikliikleri olan degiskenler {izerinden analizi gerekli hale gelmektedir.

1980’11 yillara kadar geleneksel iktisadi modeller de matematiksel ifadelerle
teorilerin agiklanmasina agirlik verilmesine bagli olarak teorilerin iktisadi gergeklikten
uzaklagtirllmasina neden olmustur. Dolayisiyla, bu modellerde hem risk ve
belirsizligin oldugu gergek diinya kosullari hem de hane halki davranisi iktisadi
modellere dahil edilmemistir. Bu nedenle akilcilik ve ¢evresel faktoriin davranis
tizerindeki etkisine odaklanan ekonomistlerden ziyade psikologlar olmustur.

Cesitli karar verme modelleri tizerinde hane halkinin tercihleri dikkate alinarak
analizler yapilmasi sonucunda psikolojik faktoriin hane halki tercihleri ve kararlari
tizerinde etkisi oldugu kabul edilmistir. Dolayisiyla hane halkinin ekonomik
davraniglan tizerinde kisisel diisiince, algi, duyguyu ve aymi zamanda grup
davraniglarinin da etkili oldugunun anlasilmas iktisat literatiiriinde ¢ok Onemli bir
kavram olan rasyonellik varsayiminda sapmalarin oldugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda hane halkinin rasyonel olmamasi iktisadi teorilerin davranigsal iktisatcilar
tarafindan elestirilmesine neden olmustur.

Davranigsal makro ekonomi c¢ercevesinde hane halkinin tercih olusumu
davranigin borg¢lanma ve tiiketim harcamalar1 tercihleri veya Kararlari arasindaki
etkilesimi hane halkinin bu donem ile gelecek donem arasinda bor¢lanma ile tiikketim
iligkisini ortaya koymaktadir.

Hane halkinin rasyonel olmadigi varsayimi dikkate alindiginda ¢alismanin bu
boliimiinde ilk olarak, hane halkinin bor¢lanmasini dikkate alarak faiz oram
degisimine tepkisinin hem bor¢lanmasina duyarliligint hem de zamanlar arasi tercihini

nasil degistigi analiz edilecektir. ikinci olarak, pozitif ve negatif faiz degisimi arasinda
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tilketim harcamalar1 iizerinde asimetrik etkinin olup olmadig: tespit edilecektir.
Ugiincii olarak, faiz oranindaki degisikligin hane halkinin nihai tiikketim harcamalar
tizerindeki etkilerini arastirarak Keynesgil tiikketim fonksiyonu ile borglanmaya

odaklanmaktadir.

42. UYGULAMALI CALISMALARA YONELIiK ALAN YAZIN
INCELEMESI

Hane halki borgluluk oraninin yiiksek olmasi ve piyasa faiz oranin da meydana
gelen degisim makro ekonomik faktorler {izerinde onemli etkisi bulunmaktadir.
Piyasada faiz oraninin diisiik veya yiiksek olmasi toplam talep lizerinde etkisi olan
hane halkinin, firmanin ve bankanin bor¢ verme karari iizerinde etkili olmaktadir.
Ayrica, faiz orami tiiketim ve tasarruf kararlarmi da dogrudan etkilemektedir. Bu
cerceve de literatiirde farkli tilkelere ait veri setleri kullanilarak analizler yapilmistir.
Bu analizler Hahm (1998)’e¢ ABD verilerini kullanarak yaptigi ¢calismaya gore hane
halkinin tiiketim artisinin beklenen reel faiz oranindaki degisiklikler istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitiftir. Ayrica, IES degerinin tahmini 0,3 civarinda kiimelenmektedir.
RBA (2003)’gore hane halki borcu tizerinde diisiik faiz orani, diisiik enflasyon orani
ve finansal diizenlemeler etkili olmaktadir. Weller ve Chaurushiya (2004) ABD
verilerini kullanarak yaptigi ¢alismaya gore, faiz oraninda bir puanlik bir artisin
tilketim artisin1 6nemli dlglide azaltacaktir. Barnes ve Young (2006) ABD verilerini
kullanarak yaptigi ¢aligmaya gore, reel faiz oranindaki degisim ve gelir artisi
beklentisi, demografik degisiklikle birlikte hane halki borcundaki artisi
aciklamaktadir. Meng ve digerleri (2013) Avustralya verilerini kullanarak yaptigi
calismaya gore, hane halki borcu iizerinde konut fiyat, GSYIH ve ekonomideki
niifusun olumlu bir etkiye sahip oldugunu, faiz orani, issizlik orani, yeni konut sayist
ve enflasyonun hane halki borcunu olumsuz etkilemektedir. Orn (2017) AB iilkeleri
verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismaya gore, faiz oranindaki bir degisimin hane halki
borg diizeyi izerinde kisa vadeli bir etkiye sahip olmaktadir. Azwani Mohamad Azmin
ve digerleri (2019) Malezya verilerini kullanarak yaptigi ¢calismaya gore, faiz orant,
igsizlik oran1 ve tiiketim gibi tiim degiskenlerin hane halki borcu ile pozitif ve anlamli
bir iliskisi oldugu, enflasyonun ise pozitif ancak 6nemsiz bir iligkisi bulunmaktadir.

Hane halki borcunu etkileyen en dnemli degisken ise tiiketimdir. Khan ve digerleri
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(2020) Malezya verilerini kullanarak yaptigi caligmaya gore, diisik faiz oram
politikasi, iilkede hane halki borcunun temel nedenlerinden biri degildir. Kolios
(2020)’e gore ise, Avustralya da hane halki borcuna tiikketim harcamalari neden

olmaktadir.
4.3. VERI SETi

Davranissal makroekonomi gergevesinde heterojen hane halkinin tiiketimlerinin
borglanmaya gore elastikiyet diizeyinin analizinin yapilmas: amaciyla IES degerini
tahmin etmek i¢in OECD iilkelerine ait hane halki harcamalari, hane halki harcanabilir
geliri, enflasyon, kisa donem faiz oram ve devlet tahvil faiz orami verileri
kullanilmistir. Hane halki harcanabilir gelirinin yerine is giicii 6demeleri alinmistir.
Ancak, OECD iiye tilkelerin bazilarinin verileri eksik oldugundan dolay biitiin tilkeler
analize dahil edilmemistir. Analizde kullanilan ilkeler, “Avustralya, Avusturya,
Belgika, Cekya Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan,
Italya, Hollanda, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isvec, Ingiltere ve Tiirkiyedir. Ulkelere
ait veriler IMF ve OECD veri tabanlarindan elde edilmistir. Tiirkiye igin eksik olan
veriler ise, EVDS verileriyle tamamlanmistir. Eksik olan veriler Proxy verilerle
tamamlanmistir. Bu ¢alismada 1998Q1-2020Q3 yillar1 arasinda ¢eyreklik verileri
kullanilarak panel veri modeli yardimiyla analiz yapilmistir. Analizde statal6 ve
Gauss 21 ekonometri programi kullanilmaigtir.

Analiz i¢in kullanilacak makroekonomik degiskenlerin se¢imi yapilirken, hane
halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyeti ilgili karari, geliri, tiiketim
tercihleri, tasarruf kararlari ve para politikasindaki degisimlere bagh olarak tiiketim
kararlarinin ve davraniglarinin daha genis makro ekonomik faktorlerden ve ¢evreden
nasil etkilendigini yakalamay1 amaglamaktadir. Bu ¢erceve de hane halki kredi borcu
makro ekonomideki ayrimi dikkate alinmistir. Hane halkina ait kredi borcu, konut
borcu ve kigisel borg¢ olarak ayrilmaktadir. Genel olarak konut borcu, kisisel borca
gore daha diisiik risk olarak goriilmektedir. Ancak, hane halki borcunun biiyiik bir
kismini olusturmaktadir. Hane halkinin kisisel borcu, kisisel kredi, kredi kart1 ve
otomobil kredisi anlamina gelmektedir (Kolios, 2020: 25).

Calismamizin literatiirde hane halki borglanmasi ve tiikketimlerinin faiz

oranindaki degisikliklere duyarlilig: ile ilgili yapilan ¢aligmalardan temel farki, bu
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calismalarda borgluluk gostergesi olarak ipotek kredisi ile ipotek kredisi faiz orani ele
alinmaktadir. Ancak, hane halki bu krediler de belirli bir yila kadar sabit bir faiz orani
O0demektedir. Yani, hane halkinin bor¢glanmaya karar verdigi donemdeki faiz orani
tizerinden kredi kullanmaktadir. Boylece sabit bir faiz orani lizerinden herhangi bir
riskle karsilasmadan bor¢lanmaya razi olmaktadir. Bu nedenle hane halki imzaladigi
sOzlesmeyle birlikte borg i¢in 6denen faiz oranini teminat altina almaktadir. Ciinkdi,
hane halkinin konut satin almak amaciyla bor¢lanmasi, kisa donemde bor¢luluk
oranini artirabilir, ancak uzun donemde gelir artis1 ve servet elde etmektedir. Bu
cergeve de faiz oraninin diisiik oldugu donemlerde hane halkinin borcunda artig olmasi
beklenmektedir (Emiris ve Koulischer, 2021).

Calismamizda hane halkinin bireysel kredisi iki amaca hizmet etmektedir. Ya
hane halkinin tiiketimlerini finanse etmek amaciyla artan borgluluk orani igin ya da
gelirin ikamesi olarak tiiketim harcamalarini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir.
Cilinkii, cari donemde faiz oranindaki diisiis, hane halki igin olumlu bir gelir degisimine
benzemektedir. Bu nedenle faiz oraninin diisiik olmasina bagli olarak alinan bireysel
kredinin artmasi da borglu hane halki sayisinin artmasina neden olmaktadir. Bu
baglamda hane halki gelecekteki standart yasam kosullarindan vaz gegerek cari
donemde daha iyi yasam kosullar1 tercih etmis olacaktir. Bu nedenle hane halki
gelecek donemi cari doneme tercih etmekte ve zamanlar arasi tiiketim yumusamasi
yapmaktan vaz ge¢gmektedir.

Hane halkinin varlik gostergesi olan devlet tahvil faiz orani, diisiik oldugu
donemlerde finansal piyasalara yapilan yatirim, faiz oraninin yiikselmeye basladigi
donemler de servetin degerini artiracaktir. Dolayisiyla hane halki gelecekteki
bor¢lanma i¢in teminat saglamaktadir. Ciinkii, hane halki olumsuz bir gelir degisimine
maruz kaldiginda tiiketimi yumusatmasina ve likit olmayan varliklar iizerinde daha
dengeli bir finansal varlik portfoy cesitlendirmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla
hane halki mevcut gelirindeki dalgalanmaya kars1 daha dayanikli hale gelmektedir
(Elmendorf, 1996: 8; Yagihashi ve Du, 2015; 1590;Pugh ve digerleri, 2018: 36).

Calismamizda kullandigimiz kisa donem faiz orani hane halkinin kars1 karsiya
kaldig likidite riskini gostermektedir. Likidite hane halkinin mevcut servetini mallar,
hizmetler veya diger varliklarla degis tokus etme kabiliyetidir (Nikolaou, 2009; 10).
Hane halkinin kars1 karsiya kaldig: likidite riski ise, likit varligin biiyiikliigiine gore
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toplam gelir ve gider a¢igina (finansal marj) gore degerlendirilmektedir. Finansal marj
icindeki birikmis agigin biyiikligi likit varligin boyutunu astiginda hane halki 'likidite
riski altinda' kabul edilmektedir (Emiris ve Koulischer, 2021; 1-7).

Hane halkinin risk alma kanali ise, para politikasinin riskin algilanmasi ve
fiyatlandirilmas1 yoluyla ekonomiyi etkilemektedir (Gambacorta, 2011: 15). Bu
nedenle hane halki risk alma kanali olan faiz oraninin diisiik oldugu dénemlerde elde
mevduat tutmanin firsat maliyetini azalttigindan dolay:1 bireysel kredinin artmasi,
mevcut gelirinde meydana gelecek olumsuz bir degisim karsisinda likidite riskiyle
kars1 karsiya kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla faiz oraninin diisiik oldugu
donemlerde hane halkinin likidite riski ylikselmektedir. Ciinkii, hane halki diisiik faiz
oraninin uzun siire devam edecegini beklediginde gelirine gore daha fazla
borglanacaktir. Bu nedenle faiz oranmin disiik olmasi hem banka kredi arzim
etkilemekte hem de hane halki i¢in kredi ve tahvil arasindaki karar siirecinde 6nemli
bir faktor olmaktadir. Bu nedenle faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik
Keynesgil tiiketim fonksiyonunu ve tasarrufunu etkiledigi i¢in 6nemli bir makro
ekonomik kanaldir (ECB, 2007; 165).

Analizde Tiiketici fiyat endeksi, cari donemde fiyat degisimini gostermektedir.
Dolayisiyla ekonomideki fiyatlar genel degisimini ifade etmektedir. Enflasyon orani
hane halkinin davranigini iki farkli iktisadi kanal araciligiyla tiikketim harcamalari ve
borglanma orani arasindaki tercihleri iizerinde etkili olmaktadir. ilk olarak, tiiketim
kanali yoluyla borgluluk iizerinde etkili olmaktadir. Enflasyonun hane halki borcunu
artirmasmin ana nedeni, hane halki gelecekteki gelirinin artmasi beklentisiyle
tilketimlerinde gecici dalgalanmadan kaginmak ve artan yagam maliyetini karsilamak
igin gelirinin ikamesi olarak kredi olanaklarini kullanmaktadir. Ikinci olarak,
enflasyon oranmin yiiksek olmasi hane halkinin ihtiyari harcamasini ertelemesine
neden olmaktadir. Dolayisiyla talep edilen mal miktar1 azalmaktadir. Ugiincii olarak,
hane halkinin gelecekte enflasyon oraninin artacagi yoniinde beklentiye sahip olmasi
tasarrufa ve degerli varliga daha fazla ihtiya¢ duyacagi yoniinde olumsuz beklentiye
sahip olmasina neden olmaktadir. Hane halkinin olumsuz beklentilere sahip olmasi
ayni zamanda davranislar tizerinde de etkili olacaktir. Dordiincii olarak, enflasyonda
meydana gelen degisim hane halkinin mevcut donemde elde ettigi gelirini ve yapilan

bor¢lanmanin enflasyona bagli olarak reel degerini de degistirecektir. Ayni zamanda
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hane halkinin tiiketim harcamalarinin bugiin artmasina neden olacaktir. Besinci olarak,
enflasyon oraninin diisiik oldugu donemlerde hane halkinin gelirinde olumlu bir
degisim etkisi yaratarak tiikketimin gelir etkisi yoluyla enflasyondaki diisiis ile
desteklemektedir. Dolayisiyla, enflasyonun diisiik oldugu dénemler hane halki geliri
tizerinde olumlu bir gelir degisimi yaratmasi bor¢lanma oranini azaltacaktir. Ciinkii,
hane halkinin temel yasam ihtiya¢ maliyetinin azalmas: tiiketim harcamalarini
azaltacaktir. Altinci olarak, hane halkinin enflasyon beklentilerinde meydana gelecek
bir degisiklik nominal faiz oranlarinda degisiklige neden olmasa bile algilanan reel
faiz oranlar1 degisebilir, bu durum hane halkinin tiiketim ve yatirim kararlarinda
degisikliklere neden olabilir (Coibion ve digerleri, 2020: 24). Bu baglamda enflasyon
politika araclarinin uygulandigi ekonomilerde ekonomik kosullarin istikrarin
saglanabilmesi icin heterojen hane halki davraniglarinin analiz  edilmesi

gerekmektedir.
4.4, METODOLOJI VE UYGULAMA

Hane halki borcunun ve zamanlar arasi tiilketim dagiliminin faiz oranina
tepkisini inceliyor ve IES tahmin etmek i¢in yeni bir yaklasim 6neriyoruz. “Keynes-
Ramsey kurali (Ramsey, 1928; Groth, 2010)” c¢ercevesinde en temel hane halki
tilketim modelinde, hane halkinin tiiketim harcamalar1 ve servetleri hayat boyu elde

edilen gelire baglidir. Buradan hareketle hane halkinin borcu olmast durumuna

keynesgil tiiketim fonksiyonu C, :C'O+c(Yt—C' t—l_dt) seklinde ifade edilecektir.
Denklemde verilen C, parametresi hane halki tiiketimlerini, €, parametresi hane halk1
otonom tiiketimlerini, ¢ parametresi marjinal tiiketim egilimini, ¥, parametresi hane

halkinin harcanabilir gelirini, €

1 degiskeni hane halkinin t-1 ddnemindeki

tiiketimlerini ve d, parametresi ise hane halkimin borgluluk oranmi gostermektedir.

Denklemde verilen hane halki borcu d, :(rtfl)'(dtfl) ifade etmektedir (Albuquerque

ve Krustev, 2015; Flodén ve digerleri, 2020; Boug ve digerleri, 2021; Svensson, 2021).
Hane halki servetinin veya gelirin artmasina bagl olarak tiiketim harcamalari
da artacaktir. Ancak, hane halkinin borgluluk diizeyinin yiiksek olmas1 hem servetini

hem de tiikketimlerini dogrudan etkilemektedir. Hane halki borcu tizerinde en etkili olan
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faktor ise faiz oramidir. Faiz oranin da meydana gelen degisim hem hane halkinin
bor¢luluk maliyetini artirmakta hem de zamanlar arasinda tliketim yumusatmasina
engel olmaktadir. Bu nedenle Ramsey-Cass-Koopmans modeli ger¢evesinde hane
halkinin degisen faiz oranina baglh olarak borgluluk oraninin artmasi/azalmasi hane
halkinin optimal tiiketim/ tasarruf kararlari iizerinde 6nemli bir faktér olmaktadir.
Calismada hane halkinin temel iktisadi degiskenlere gore borglanma ile
tiikketim arasindaki degisime nasil karar verdigini, s6z konusu degiskenlerin hane halk1
davraniglarinda degisime yol a¢ip agmadigi analiz edilmektedir. Bu gerg¢eve de hane
halkinin davranisinda bir degisimin olup olmadigi, bor¢lanma karsisinda tiikketim
duyarhiginin hassasiyeti ve bor¢lanmadaki esneklige kars tiikketim esnekliginin degisip

degismedigi analiz edilmektedir.

C.
Ln 1+[ 7 ]
In Ci,t—l

=a;+ B, (LnY, )+ B, (LR, )+ B;(Lnx, )+ B, (Lnr,)+¢,,
Ln(1+[ Oie JJ
Di,t—l

Denklemde verilen parametreler t donemde i hane halkinin zamanlar arasinda

C=f(Y,D,R,7z,r)

tilketimlerini géstermektedir. C;; parametresi hane halki tiiketimlerini, D;; parametresi

hane halki borcunu, Y;; parametresi harcanabilir hane halki gelirini, R, parametresi

kisa donem faiz oranini, 7, parametresi enflasyon oranini, 7, parametresi devlet tahvil

faiz oramin1 ve &; parametresi ise hata paym ifade etmektedir. Modelde bagimsiz

degisken iki donem arasindaki tiiketimin ile bagimli degisken faiz orani arasindaki
iliski zamanlar arasi ikame esnekligini vermektedir. Bu ¢erceve de modelde bagimsiz
degisken olan parametre tiiketimin bir donem sonraki bor¢lanmaya gore elastikiyeti
mevcut olan faiz oranindaki %1 degisim karsisinda elastikiyetin degisimini
vermektedir. Bu nedenle bir donem sonraki tiiketim ve bor¢clanmayi elde etmek i¢in
bir eklenmistir. Dolayisiyla modelimizdeki bor¢lanmanin bir donemden gelecek
doneme dogru etkisini ele almak igin logaritmasi alinmasiyla bagimsiz degisken olan
gelir, tiife, kisa donem faiz orani ve devlet tahvil faiz oraninin bor¢lanma tizerindeki

etkisini elde ederiz. Bu ger¢eve de hane halkinin zamanlar arasi tercihlerini zamanlar
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aras1 ikame esnekligi modeliyle analiz ederiz. Modelde biitiin degiskenlerin logaritmik

doniistimleri yapilmistir (Okubo, 2011: 370; Svensson, 2021; Thimme, 2016: 1-2).
4.5. AMPIRIK BULGULAR

Analize yonelik olarak kullanilan biitiin degiskenlerin Tramo/ Seats ile
mevsimsellikten armdirilmis ve logaritmik farklar1 alimmistir. Modeli olusturan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4: Degiskenler Hakkinda Tanimlayici Istatistikler

Tiiketim/Bor¢ [Hane Halki Gelir |Kisa doinem Faiz Oram |Tiife Devlet Tahvil Faiz Oram

Mean -10,99307 5897016 0,038576 0,063035 0,048038
Median -0,006785 5538071 0,021339 0,01868 0,026228
Maximum 1927438 10,53247 2,586996 0,822947 0,795311
Minimum -999,999 3,167556 -0,340678 -0,015245 -0,008765
Std. Dev. 104,2862 1277619 0,106475 0,166986 0,105496
Skewness -9,381409 1274834 11,38582 3571025 4922836
Kurtosis 89,01093 4278901 2379797 14,08428 28,6462
Jarque-Bera 470162,1 4936080 3381195 10548,12 45783,02
Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Sum -16005,91 8586,055 56,16598 91,77872 69,9434
Sum Sq. Dev. 15824030 2375012 16,49519 4057184 16,19331
Observations 1456 1456 1456 1456 1456

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmigtir.

Analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere gore,
degiskenlere ait verilerin normal dagilima sahip olmadigimi gostermektedir. Jarque-
Bera Probability testinin olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilim
sahip olma bos hipotezi ret edilmektedir. Kullanilan verilerin panel veri olmasi ve bu
verilerin kendi i¢inde yatay kesit ve zaman boyutundan olugmasina bagli olarak ortaya
c¢ikan etkilerin analizi gerekmektedir. Bu ¢ercevede izleyen kisimlarda 6zellikle s6z

konusu etkilerin varliginin analizine yonelik testler yapilacaktir.
4.5.1. Yatay Kesit Bagimhhg: Testi

Panel veri modelinde yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadan yapilan
analizler sapmali ve tutarsiz sonuclar vermektedir. Bu ¢erceve de olas1 tahmin sonucu

tizerinde s6z konusu sonucun etkilerini dnlemek amaciyla degiskenler arasinda yatay
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kesit bagimhiliginin varligr arastirilmistir. Model degiskenleri dikkate alindiginda
“Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LMadj testi ve Pesaran (2004) CDIm testileri”
kullanilmistir. Bu testler Pesaran et al.. (2008) LMadj testi, LM testindeki sapmalari
ve Pesaran CD testindeki korelasyon toplaminin sifir olma ihtimalini ortadan
kaldirmakta ve T boyutunun N boyutundan biiyiikk oldugu durumlarda

kullanilmaktadir.

Tablo 5: Korelasyon Tahmini Analiz Sonuglari

Test Statistic p-value
LM 4087 0.000***
LM adj* 1335 0.000***
LM CD* 57,91 0.000***

%, % % ve * * x strastyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig: ifade eder.
Kaynak : Tarafimizca hazirlanmus tir.

Pesaran ve digerleri (2008) NLM Kkorelasyon testi tahmin sonucuna gore,
gerceklestirilen biitiin testlerde olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasindan dolay1
bos hipotezi ret edilmis, degiskenler arasinda korelasyon olduguna yonelik H; hipotezi
kabul edilmistir. S6z konusu analiz sonuclarina bagli olarak 2.nesil birim kok testleri

yapilmasina karar verilmistir.
4.5.2. Degiskenlerde Homojenligin Tahmin Edilmesi

Pesaran ve Yamagata (2008) kesit birimleri ve zaman periyotlar1 iizerinde ¢ok
sayida gozlem igeren panellerde egim homojenligini test etmek igin model
gelistirmistir. Bu modelde N kiigiik ve T biiyiik oldugu durumlarda giivenilir sonuglar
vermektedir. Egim homojenligi testinde bos hipotezi “egim katsayilar1 kesit birimleri
arasinda homojendir.” seklinde olusturulmaktadir.

Pesaran ve Yamagata (2008) homojenlik testi tahmin sonucuna gore,
gerceklestirilen teste olasilik degerinin 0.05’ten kii¢iik olmasindan dolay1 bos hipotezi
ret edilmis, degiskenler arasinda egim katsayisinin heterojen olduguna yonelik Hy
hipotezi kabul edilmistir. Bu c¢erceve de modeldeki degiskenlerin tim egim

katsayilarinin (enine) kesit birimleri arasinda farkli oldugu anlamia gelmektedir.
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Tablo 6: Homojenlik Tahmini Analiz Sonuglari

Delta p-value
19,345 0.000***
adj. 20,016 0.000***

*, % x ve * * x swrasiyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig: ifade eder.
Kaynak : Tarafimizca hazirlanmstir,

4.5.3.Panel Birim Kok Testleri

Ikinci nesil birim kok testleri yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz
olmadig1 ve paneli olusturan kesitlerden birinde meydana gelen degisimin tiim
kesitleri farkl diizeyde etkilediginden hareketle gelistirilmistir. Bu ¢er¢eve de modeli
olusturan serilere iliskin duraganlik, Pesaran (2007) tarafindan oOnerilen CIPS ve
CADF panel birim kok testi kullanilmistir. Bununla beraber, CADF testi panel iginde
yer asan her birbirinin duraganligini test ederken CIPS testi tiim paneli olusturan
birimlerinin biitiinti i¢in duraganlik analizi yapmaktadir. Ayrica, CIPS testi verilerde
birimler arasi korelasyonun varligina izin vermektedir.

Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen CIPS ve CADF panel birim kok testinde bos
hipotezi ‘tiim birimler birim kdok igermektedir’ seklinde kurulmaktadir. CADF testi
icin 10%, 5% ve 1% anlamlilik diizeyi Trendsiz model i¢in sirastyla -2.110, -2.200 ve
-2.360 kritik degerleri ve Trendli model i¢in sirasiyla -2.630, -2.700 ve -2.850 kritik
degerleri kullanilmaktadir. Biitiin testler i¢cin gecikme sayis1 4 olarak alinmistir. Model
A CADF birim kok testi sonuglarini ve Model B serilerin birinci fark: alinarak yapilan
analiz sonuglarin1 gostermektedir.

CADF testi Model A tahmin sonuglarina gore, tiikketim/borg ve tiife degiskeni
icin gercgeklestirilen teste olasilik degerinin 0.05’ten kiiciik olmasindan dolay1 bos
hipotezi ret edilmis degiskenler arasinda tiim birimler birim kok icermedigine yonelik
H; hipotezi kabul edilmistir. Hane halki geliri, kisa donem faiz oran1 ve devlet tahvili
faiz oran1 degiskenleri icin gerceklestirilen teste olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik
olmasindan dolay1 bos hipotezi kabul edilmis degiskenler arasinda tiim birimler birim
kok icermedigine yonelik H; hipotezi ret edilmistir. Bu ¢erceve de birim kok iceren
degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan birim kok testi sonuglarina gore hane halki

geliri, kisa donem faiz oram1 ve devlet tahvil faiz orani1 degiskenlerinde olasilik
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degerinin 0.05’ten kii¢iik olmasindan dolayr bos hipotezi ret edilmis degiskenler
arasinda tiim birimler birim kok icermedigine yonelik H; hipotezi kabul edilmistir.
Model B seriye trend degiskeninin eklenerek yapilan tahmin sonuglarina gore, serideki
biitiin degiskenler i¢in gergeklestirilen teste olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik
olmasindan dolay1 bos hipotezi kabul edilmis degiskenler arasinda tiim birimler birim
kok icermedigine yonelik H; hipotezi ret edilmistir. Bu ¢erceve de serideki biitiin
degiskenlerin birinci farki alinarak yapilan birim kok testinde olasilik degerinin
0.05’ten kiigiik olmasindan dolay1 bos hipotezi ret edilmis degiskenler arasinda tiim

birimler birim kdk icermedigine yonelik H; hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 7: CADF Panel Birim Kok Tahmini Analiz Sonuglari

TRENDSIZMODEL TRENDLI MODEL
Model A Model A
Degiskenler t-bar Z[t-bar] P-value | t-bar | Z[t-bar] | P-value
Tiiketim/Bor¢ -2,350 -2,504 0006 | -2,622 -1,297 0,097
Tiife -2,342 -2,472 0,007 | -2,553 -0,969 0,166
Hane halka gelir -1,808 -0,125 0450 | -1,565 3,738 1,000
Kisa Donem Faiz Oram -0,902 3,859 1,0000 | -2,097 1,204 0,886
Devlet Tahvili Faiz Oram -1,482 1,310 0,905 -2,55 -0,953 0,170
Model B Model B
Degiskenler t-bar Z[t-bar] P-value | t-bar | Z[t-bar] | P-value
Tiiketim/Borg -5,997 -18,534 - -6,093 | -17,822 0,000
Tiife -4,991 -14,115 - -5,056 | -12,886 | 0,000
Hane halki gelir -2,652 -3,832 0000 | -2,848 -2,372 0,009
Kisa Donem Faiz Oram -3,778 -8,784 0000 | -3811 | -6,959 0,000
Devlet Tahvili Faiz Orant -4,622 -12,491 0,000 | -4604 | -10,732 | 0,000

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

Pesaran (2007) tarafindan 6nerilen CIPS panel birim kok testinde degiskenlerin
trendli ve tredsiz 4 gecikmesi alinarak analiz yapilmigtir. CIPS testi i¢in 10%, 5% ve
1% anlamlilik diizeyi Trendsiz model i¢in sirasiyla -2.110, -2.200 ve -2.360 kritik
degerleri ve Trendli model igin sirastyla -2.630, -2.700 ve -2.850 kritik degerleri

kullanilmaktadir. Biitiin testler i¢in gecikme sayis1 4 olarak alinmigtir.
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Model A CIPS birim kok testi sonuglarint ve Model B serilerin birinci farki
alinarak yapilan analiz sonuglarini géstermektedir. Pesaran (2007) panel birim kdk
testinde trendsiz 4 gecikmeli durumdaki CIPS test istatistigi tahmin sonuglarina gore,
kisa donem faiz orani ve hane halki geliri degiskenleri i¢in gergeklestirilen teste CIPS
testi kritik degerden kii¢iik oldugundan dolay1 bos hipotezi kabul edilmis degiskenler
arasinda tiim birimler birim kok icermedigine yonelik H, hipotezi ret edilmistir. CIPS
testinde trendli 4 gecikmeli durumdaki CIPS test istatistigi tahmin sonuglarina gore
ise, hane halki geliri degiskeni icin gergeklestirilen CIPS testi kritik degerden kii¢iik
oldugundan dolay1 bos hipotezi kabul edilmis degiskenler arasinda tiim birimler birim
kok igermedigine yonelik H; hipotezi ret edilmistir. Model B’e gore, CIPS birim kok
testinde hem trendli hem de trendsiz modelde duragan olmayan degiskenlerin birinci

farkli alinarak yapilan birim kok testinde H; hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 8: CIPS Panel Birim Kok Tahmini Analiz Sonuglari

TRENDSIZMODEL |TRENDLI MODEL
¥ Model A Model A
Degiskenler CIPS CIPS
Tiiketim/Borg -5,793 -6,262
Kisa Donem Faiz Orani -2,051 -3,018
Hane Halki Geliri -2,062 -1,840
Devlet Tahvili Faiz Oram -2,667 -3,698
Tiife -3,761 -4,093
Degiskenler Model B Model B
Tiiketim/Borg¢ - -
Kisa Donem Faiz Orani -4,011 -
Hane Halki Geliri -4,580 -4,955
Devlet Tahvili Faiz Oram - -
Tiife - -

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmstir.

Karavias ve Tzavalis (2014) tarafindan yeni gelistirilen yapisal kirilmalara izin
veren birim kok testinde serinin deterministik bilesenlerinde bir veya iki yapisal
kirilmaya izin verir, kirilma tarihleri hem bilinen hem de bilinmeyen durumlarda ve
hem sabit T hem de biiyiik T oldugu durumda kullanilmaktadir. Degiskenlerin yatay
kesit bagimlilig1 ve degisen varyansin oldugu durumlar iginde analiz yapilmaktadir.

Testlerin hem homojen hem de heterojen alternatiflere kars1 giicii bulunmaktadir.
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Tablo 9: Yapisal Kirilmali Panel Birim K6k Tahmini Analiz Sonuglari

Model A Model B
%?5 Bootstrap %?5 Bootstrap

Degiskenler Statistic  |Critical-Value |P-value Statistic  |Critical-Value |P-value
Tiike tim/Bor¢ -0,952 -74822 0,6300 | -1,80E+02 97,3982 0,0000
Hane Halki Gelir -0,0134 -0,2106 0,5500 | -2,10E+02 75,0617 0,0000
Tiife -0,0016 -0,0136 05900 | -1,60E+02 72,9063 0,0000
Kisa Donem Faiz

Orant -0,2448 -4,1096 0,6600 | -1,60E+02 95,9028 0,0000
gi;’l'ﬁt Tahvili Faiz| a6 10,0244 06300 |-130E+02| 880595 | 0,0000

Kaynak: Tarafimizca hazrlanmstir.

Karavias ve Tzavalis (2014) tarafindan gelistirilen testin de bos hipotezi” yapisal
kirilmalarin altinda birim kok vardir" seklinde kurulmaktadir. Bootstrap replications
100 olarak alinmistir. Model A bir kirtlmanin oldugu model, Model B serilerin birinci
farki alinarak yapilan analiz sonuclarini gostermektedir. Bu ¢erceve de degiskenlerde
yatay kesit bagimliligt ve degisen varyans dikkate alindigi model de tahmin
sonuclarina gore, biitiin degiskenler icin bos hipotezi kabul edilmis degiskenler
arasinda tiim birimler birim kok icermedigine yonelik H; hipotezi ret edilmistir. Model
B de biitiin degiskenlerin farkli alinarak yapilan testin tahmin sonuglarina gore, dolay1
H; hipotezi kabul edilmis ve degiskenlerin birim kok igermedigine karar verilmistir.
Yani, modeli olusturan serilerin birinci farkini almasina bagl olarak seri tizerindeki
sokun, serilerin birim kokii tizerine bir etkisi bulunmamaktadir.

Literatiirde yapilan birgok ¢alismada bir modeli olusturan degiskende, degisen
varyasin etkisinin duragan olup olmadigi analizlere dahil edilmemistir. Ancak, bu
konuda yapilmis caligmalar hata terimi veya soktan kaynaklanan etkinin birim kok
etkisi yaratip yaratmadigini analiz etmek gerekmektedir. Bu baglamda seriler kendi
icerisinde soklarin etkisini tasiyabilmesinden dolay1 birim kdk olup olmadigini, eski
yontemler test etmediginden dolay1 biz ilave olarak bunu test etme imkan saglayan
yontemi de analiz ettik. Bu baglamda degisen varyansin olmadigi yapisal kirilmali

birim kok tahmini yapilmistir.
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Tablo 10: Degisen Varyansin Olmadig1 Yapisal Kirilmali Birim K6k Tahmini Analiz

Sonuglart
Model A Model B
%5 Bootstrap %5 Bootstrap

Degiskenler Statistic  |Critical-Value [P-value Statistic  |Critical-Value [P-value
EIS -2,2171 -6,2325 0,2800 -1,80E+02 97,3982 0,0000
Hane Halki Gelir -0,0341 -0,1899 0,1300 -2,10E+02 75,0617 0,0000
Tiife -0,0028 -0,0127 0,4200 -1,60E+02 72,9063 0,0000
Kisa Do Fai

satonemEaL 1\ 09268 34275 03100 |-1,606+02| 959028 | 0,0000
Oram
Devlet Tahvili Faiz
Orant -0,0088 -0,0225 0,1600 | -1,30E+02 88,0595 0,0000

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmugtir.

Karavias ve Tzavalis, (2014) tarafindan gelistirilen testte yatay kesit
bagimliliginin oldugu ve degisen varyansin olmadigi yapisal kirilmali birim kok
tahmini analiz sonuglarma gore, biitiin degiskenler i¢in bos hipotezi kabul edilmis
degigkenler arasinda tiim birimler birim kdk icermedigine yonelik H; hipotezi ret
edilmistir. Model B de biitiin degiskenlerin farkli alinarak yapilan testin tahmin
sonuclarina gore, dolayr H; hipotezi kabul edilmis ve degiskenlerin birim kok
icermedigine karar verilmistir. Yani, modeli olusturan zaman serileri ortalamada
duragandir.

Seride birim kok iceren degiskenlerin birinci fark:i alinarak yapilan CADF,
CIPS ve yapisal kirilmayr dikkate alan panel birim kok testinde olasilik degerinin
0.05’ten kiiciik olmasindan dolayr degiskenler arasinda tiim birimler birim kok
icermedigine yonelik H; hipotezi kabul edilmistir. Bu ¢erceve de panel birim kok
testleri sonuglar1 incelendiginde paneli olusturan iilkelerin hemen hepsinde bir fark:
alimmis olan degerlerinde [I(1)] duragan oldugu goriilmektedir. Bu cercevede

degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin arastirilmasi amaciyla testler yapilmistir.
4.5.4. Esbiitiinlesme Testleri

Modeli olusturan degiskenlerin heterojen ve yatay kesit bagimliliginin oldugu
dikkate alindiginda en uygun model Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testidir.
Westerlund (2007) es biitiinlesme testi bos hipotezi “degiskenler arasinda es
biitiinlesik bir iligki yoktur” seklinde kurulmaktadir. Olasilik degerleri, Bootstrap
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kullanilarak 1000 6rneklem ile elde edilmistir. Westerlund es biitiinlesme testi sabit

deger ve trend eklenerek analiz yapilmistir.

Tablo 11: Panel Es biitiinlesme Tahmini Analiz Sonuglari

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -10,067 -31,763 0,000 0.000***
Ga -64,128 -21,636 0,000 0.000***

Pt -38,61 -28,121 0,000 0.000***
Pa -35,188 -9,895 0,000 0,110

Not: *, * * ve * * x swras1yla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmistir.

Westerlund (2007) panel es biitiinlesme tahmini analiz sonuglar1 Gt, Ga ve Pt
istatistigine gore, degiskenler i¢in gerceklestirilen teste olasilik degerinin 0.05’ten
kiigiik olmasindan dolay1 bos hipotezi ret edilmis degiskenler arasinda es biitiinlesik
bir iligki bulunduguna yo6nelik H; hipotezi kabul edilmistir. Ancak, Pa sonucuna gore
es biitiinlesik bir iliskinin olmamasi seride yapisal kirilmalarin varliginin degiskenler
arasinda es biitiinlesik bir iliskinin ortadan kalmasina neden olmaktadir.

Makro ekonomik degiskenlerin uzun dénemli davraniglarini incelemek igin
uzun déneme sahip zaman serisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak, uzun déoneme sahip
zaman serinin kullanilmasi analizlerde yapisal degisimle karsilasma olasiligini
artirmaktadir. Bu baglamda modellerde meydana gelecek bir yapisal degisim olup
olmadigini analiz edilmesi i¢in yapisal kirilmay1 dikkate alan es biitiinlesme tahminin
de yapilmasi gerekmektedir. Serideki degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi
yapisal kirilmalara sahip oldugunda geleneksel kalintiya dayali es biitiinlesme
testlerinin performans: diismektedir. (Gregory ve digerleri, 1996; Qu, 2007)

Analizlerde es biitiinlesme vektorii yapisal kirilmayi dikkate almiyorsa uzun
donem katsayisin1 tahmini igin kullanilan degiskenler arasinda sahte iliski ortaya
cikmaktadir. Ayrica, hatalarin regresyon katsayilarinda ve/veya kovaryans matrisinde
degisiklikler meydana gelmektedir. Bu gergeve de degiskenler arasinda yapisal
kirilmanin meydana geldigi durumda es biitiinlesme iligkinin arastirilmasi amaciyla
Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen hem kesisimde hem de egimde

yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi kullanilmistir.
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Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen test, diizeyde ve trendde
meydana gelen kirilmalar1 dikkate almanin yani sira degisen varyans ve serisel
korelasyon sorunlarini diizelterek tahminde bulunmaktadir. Ayrica yapisal kirilma
tarihinin kesitten kesite farklilik géstermesine olanak tanimakta ve farkli sayida ve
farkl: tarihlerde meydana gelen kirilmalara izin vermektedir. Yapisal kirilmalar, farkli
panel liyeleri i¢in farkli tarihlerde yer almaktadir(Westerlund ve Edgerton, 2008: 665-
704). Tahminde Z4(N) testi model 2’i temsil eden diizeydeki degisimi ve Z_(N) testi

model 1’1 temsil eden egilimdeki degisimi gostermektedir. Bu tahmin ydnteminde

Gauss21 ekonometri programi kullanilmustir.

Tablo 12: Yapisal Kirilmali Es biitiinlesme Tahmini Analiz Sonuglari

Test Ortalamada Degisim |Rejimde Degisim
2,1V -43,0182 -1,36429
P-value 0.000*** 0,08624
Z_| N | -44.127 -0,2994
P-value 0.000*** 0,38232

*, % * ve * * x swrastyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlihgi ifade
eder. Kaynak : Tarafimizca hazirlanmustir.

Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es biitiinlesme tahmini yatay
kesit bagimliliginin ve degiskenlerin heterojen oldugu durum dikkate alinarak yapilan
ortalamada degisim modellinde hem trendeki degisim hem de diizeydeki degisim
tahmin sonuglarina gore, ortalamada degisim i¢in gerceklestirilen teste olasilik
degerinin 0.05’ten kiigiik olmasindan dolay1 bos hipotezi ret edilmis ve degiskenler
arasinda es biitiinlesik bir iliskinin bulundugu H; hipotezi kabul edilmistir. Rejim
degisim degiskenlerde hem trendeki degisim hem de diizeydeki degisim tahmin
sonuglaria gore ise, modelin degiskenleri i¢in gergeklestirilen teste olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik olmasindan dolay1 bos hipotezi kabul edilmis ve degiskenler arasinda
es biitiinlesik bir iligkinin bulunmadig tespit edilmistir. Dolayisiyla rejim degisiminde
degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliskinin olmamas: serilerde yapisal kirilmalarin

olmasina bagli olarak her bir {ilkenin ortalamasinin birbirinden farkli oldugunu
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gostermektedir. Ayrica, uzun déonemde egimde meydana gelen kirilma degiskenler

arasinda es biitiinlesik iliskinin ortadan kalmasina neden olmaktadir.

Tablo 13: Yapisal Kirtlmali Es biitiinlesme Testinde Kirilma Yillart

Cekya
Ulkeler | Avusturalya|Avusturyal Belcika | Cumhuriyeti |Danimarka| Finlandiya| Fransa | Almanya

Model 1| 2001Q2 | 200801 [2008Q1| 2008Q1 | 200903 | 2014Q1 |2001Q3] 2016Q4

Model 2| 2001Q1 | 2008Q2 |2001Q4| 2000Q2 | 2009Q3 | 2001Q3 |2001Q3| 2000Q1

Ulkeler | Macaristan| Italya |Hollandal Polonya | Portekiz | Isve¢ |Tiirkiye | Ingiltere

Model 1| 200803 | 2014Q1 [2009Q3| 200802 | 2008Q1 | 2001Q3 | 2018Q2| 2007Q4

Model 2| 2008Q3 | 2014Q1 |2001Q3| 2008Q2 | 2008Q1 | 2001Q3 |?2002Q3| 2007Q4

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmtr.

Westerlund ve Edgerton'in (2008) yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde hem
ortalamada degisme hem de rejimde degisme ile her iki spesifikasyonda yatay kesit
birimini olusturan her iilke i¢in yapisal kirilma bulunmaktadir. S6z konusu tarihler ele
alian tilkelerde farkl tarihleri gostermektedir. Bu tarihler biiyiik kiiresel degisimler
dikkate alindiginda birg¢ok iilke 2001/2002'de 11 Eyliil saldirilari, 2008 yili finansal
krizini ve 2018 yilinda ticaret savaslarinin olmasi gibi bazi 6nemli olaylarla uyumlu
oldugu goriilmektedir.

Westerlund ve Edgerton (2008) yapisal kirilmali es biitiinlesme testi ile
Westerlund (2007) es biitiinlesme testinde degiskenler arasinda es biitlinlesik bir
iligkinin oldugu bulunmustur. Bu c¢erceve de degiskenler arasinda uzun donemli
iliskiyi agiklamak i¢in modeldeki degiskenlerin es biitiinlesen vektorleri tahmin
edilecektir. Buna bagli olarak uzun dénem katsayir tahmini i¢in PDOLS ve DOLS

modeli kullanilacaktir.
4.5.5. Uzun Donem {liskinin Tahmini

Modelde degiskenler arasindaki uzun donemki iliskiyi tahmin etmek amaciyla
dinamik siradan en kiigiik karelerin (DOLS) yontemi ve Panel dinamik en kiigiik

kareler (PDOLS) yontemi kullanilmgtir.
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Tablo 14: PDOLS Tahmini Analiz Sonuglari

. . Kisa Donem | Devlet Tahvili Faiz
Gelir Tiife )
Degiskenler Faiz Oram Oram
Beta -0,07861 -0,2644 -1,326 0,3295
t-stat -2,074 -1,747 -4,926 4,135
Level Shift Gelir Tiife I(lSé.l Donem | Devlet Tahvili Faiz
Dummy Faiz Oram Oram
Beta 0,009427 1,288 -3,147 0,7801
t-stat 2,943 12,42 -5,609 1,617
Trend Shift Gelir Tiife I(ISQ.I Donem | Devlet Tahvili Faiz
Dummy Faiz Oram Oram
Beta -0,003721 | -0,06326 2,402 -1,424
t-stat 1,2 -0,03235 2,976 -3,672

Kaynak: Tarafimizca hazirlanmugtr.

PDOLS tahmini sonuglarindan elde edilen bulgular dikkate alindiginda, gelir,
kisa donem faiz orani ve devlet tahvil faiz orani, ortalama degisim es biitiinlesme
testinde diizeyde kayma (level shift) de gelir, tiife ve kisa donem faiz oran1 degiskeni,
egilimde kayma (trend shift) kisa donem faiz oranm1 ve devlet tahvil faiz orami
degiskenine eklenen dummy degiskeni -1.96 ile 1.96 kritik deger araligi dikkate
alindiginda anlamli bir iligki bulunmaktadir.

DOLS tahmini analiz sonuglarina bakildiginda ilk olarak, kisa dénem faiz orani
degiskeni katsayis1 “Finlandiya (1.2720), Ingiltere (0.7385), Tiirkiye (0.3144), Isveg
(0.7900) ve Macaristan (0.8275)’de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli
olarak bulunmustur. Bu sonucalar dikkate alindiginda bu iilkelerde kisa donem faiz
oranlarinda %1 lik bir ylikselme meydana gelmesine bagli olarak tiiketimin
bor¢lanmaya gore elastikiyetini artirmaktadir. Baska bir ifadeyle kisa donem faiz
oranlarindaki artigin, gelecek bir donemde bugiinkii tiiketimdeki artis1 bugiinden bir
donem sonraki bor¢lanmaya gore daha hizli artmaktadir. Bu baglamda Finlandiya,
Ingiltere, Tiirkiye, Isve¢ ve Macaristan iilkelerinde kisa donemli faiz oranlarmin artisi
karsisinda hane halkinin kararlar1 degigsmekte, yani hane halki bu iilkelerde tiikketimi
tercih etmektedirler. Dolayisiyla, bu iilkelerin gelecege yonelik olarak bugiinden

bor¢lanarak daha fazla bir tiiketim yapma egilimi var oldugu ifade edilebilir.
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Finlandiya i¢in kisa donem faiz orani degiskeni katsayisinin birden biiyiik
olmasi hane halkinin likidite riskinin ve faiz oranina duyarliliginin biiyiik oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla, Finlandiya da kisa vadeli faiz oranlarinin diismesi; ayni
zamanda tiiketim borglanma elastikiyetinin azaldigin1 gostermektedir. Baska bir
deyisle, hane halki faiz oranlarinin diismesine bagli olarak tiiketimden daha ¢ok
vazgecme egilimine sahip olmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ iki farkli acidan
yorumlanabilir. ilki kisa vadeli faiz oranlarmin azalmasi ekonomide durgunluga
yonelik bir egilim olmasindan dolayi, tiiketimin azalmasma bagli olarak para
talebindeki azalma sonucunda ortaya c¢ikmasidir. Ikinci olarak, kisa donem faiz
oranlarinin diismesi aynt zamanda hane halkinin daha 6nce kullandig kredi veya
borglarin daha diisiik bir faiz oraniyla yapilandirilmasini saglamaktadir. Bu durumda
hane halkinin gelecekte bor¢ alma karari iizerinde etkili olmaktadir.

Kisa donem faiz oran1 katsayilar1 “Ingiltere (0.7385), Tiirkiye (0.3144), isveg
(0.7900) ve Macaristan (0.8275)” tilkeleri igin dikkate alindiginda bu faiz oranindaki
degisimin tliketimin bor¢clanmaya goére elastikiyeti {izerindeki etkisi, kendi
degisiminden daha disiiktlir. Ancak, bu iilkeler i¢in genel egilim Finlandiya ile ayni
olmaktadir. Analizde kullanilan {ilkeler dikkate alindiginda bu {ilkeler icerisinde
farklilasan tek tilke Avusturalya dir. Kisa dénem faiz oran1 Avustralya’nin (-2.0520)
katsayisina gore bu faiz orani degisim ile bu {ilkenin hane halkimin tiikketiminin
bor¢lanmaya gore elastikiyeti ters yonliidiir. Bagka bir deyisle Avusturalya i¢in kisa
déonem faiz oranlar1 diistiiglinde hane halkinin tiikketimindeki artis oraninin
bor¢lanmaya gore duyarliligi artmaktadir. Bu durumda kisa donem faiz oranlarinda
meydana gelen bir diisme hane halkinin tiiketimini artiracaktir. Bu baglamda hane
halki i¢in daha ¢ok bor¢lanmaya neden olacagi yoniindeki geleneksel iktisat teorisini
desteklemektedir. Bagka bir deyisle, Avusturalya da kisa vadeli faiz oranlari artiginda
hane halkinin tiikketimde meydana gelen azalma borglanmaya goére daha yiiksek hizda
olma egiliminde oldugu sdylenebilir.

Devlet tahvil faiz orani degiskeni katsayis1 “Danimarka (-0.8555), Fransa (-
1.3580), ingiltere (-3.1680), Polonya (-2.6080) ve Hollanda (-0.7321)"da istatistiksel
olarak anlamli ve negatif isaretli olarak bulunmustur. Bu baglamda Danimarka,
Fransa, Ingiltere, Polonya ve Hollanda i¢in devlet tahvili faiz oranlarindaki artisin

negatif servet etkisi olarak dikkate alinmasma bagl olarak bu etki hane halki igin
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tilketim de azalmaya neden olacaktir. Ancak, analizde elde edilen bulgularda 6nemli
olan nokta Ingiltere, Polonya ve Fransa iilkeleri icin negatif servet etkisi Danimarka,
Ingiltere ve Hollanda iilkelerinden ¢ok daha yiiksek olacaktir.

Devlet tahvili faiz oran1 degiskeni i¢in elde edilen bulgular dikkate alindiginda,
Danimarka (-0.8555) ve Hollanda (-0.7321) tilkelerinde negatif servet etkisi gegerli
olmakla birlikte bu iilkelerin devlet tahvili faiz oran1 degiskeni katsayilarinin birden
kiiciik olmasina bagli olarak Fransa, Ingiltere, Polonya iilkelerine gore bu etki daha
disiik olacaktir. Bu iilkelerde hane halkinin tiikketimin bor¢glanmaya gore
elastikiyetinin tahvil faiz oranlarindaki degisimine gore ters yonde daha diisiik oranda
olmasi, hane halkinin negatif servet etkisine bagli olarak bor¢ azaltilmasina gittigi ve
bunu tiikketime gore daha fazla tercih ettigi yoniinde oldugu konusunda bir bulgudur.

Devlet tahvil faiz oran1 degiskeninin “Finlandiya (0.7935), Almanya (1.0800),
Tiirkiye (0.3782) ve Macaristan (0.3150)’da” istatistiksel olarak pozitif isaretli ve
anlamli olarak bulunmustur. Bu iilkeler i¢in tahmin sonuglarina gore devlet tahvil faiz
oranlarinda meydana gelen bir artisa bagli olarak negatif servet etkisi hane halki i¢in
tilkketiminin bor¢lanmaya gore elastikiyetinin artmasina neden olmaktadir. Bu {ilkeler
i¢in s6z konusu etkilesimde s6z konusu degisim Almanya disindaki iilkelerde diisiik
olmaktadir. Baska bir deyisle, Almanya’da s6z konusu zamanlar arasi tiiketim ile
bor¢lanma arasindaki ikame iliskisinde hane halki daha cok tiiketim yapmay1 tercih
etmektedir. Ancak, devlet tahvili faiz oran1 degiskeni katsayis1 dikkate alindiginda
Finlandiya, Tirkiye ve Macaristan iilkeleri i¢in tiiketimdeki artis daha yavas
olmaktadir.

Gelir degiskeni katsayis1 “Danimarka (-0.1514), Finlandiya (-0.2102), Fransa
(-0.4697), Ingiltere (-0.2451), Polonya (-0.3370), Hollanda (-0.4973)’da” anlamli ve
negatif isaretli olarak bulunmustur. Bu baglamda bu {ilkelerde tiiketimin bor¢lanmaya
gore elastikiyeti azaltmaktadir. Bu iilkelerde hane halki gelirin de artis meydana
gelmesinin s6z konusu etkisi geleneksel iktisat teorisiyle uyumludur. Ancak, bu
tilkelerde gelir degiskenine ait sdz konusu katsayilarin degerlerinin mutlak deger
olarak birden kiiciik olmasi, gelir artiglarinin hane halki bor¢ diizeyi tlizerinde artis
egilimine yol actigin1 géstermektedir. Bu hane halkinin borg diizeyinde meydana gelen
bu artig tiikketimdeki degisimden daha yiiksek oranda oldugu yo6niinde bir bulgudur.
Gelir degiskeni katsayisinin “Almanya (0.5209), Tiirkiye (0.1127), isveg (0.4305) ve

110



Macaristan (0.5712)’de anlamli ve pozitif isaretli olmasi bu iilkelerde hane halki
gelirinin artmasi, tiiketim diizeyinde artisa yol agmistir. Ancak, hane halkinin tiiketim
diizeyinde meydana gelen bu artis hane halki i¢in bor¢lanma diizeyine gore daha yavas
oldugu yoniinde bir bilgi saglamaktadir.

Tiife degiskeninin katsayisinin “Avusturya (-7.9900), Belgika (-4.5030), Cek
Cumhuriyeti (-2.4840), Finlandiya (-2.4080), Fransa (-3.1790), Hollanda (-
3.5940)’da istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olarak bulunmustur. Bu
baglamda bu iilkelerde enflasyonun hane halki igin tiikketimin borg¢lanmaya gore
elastikiyetinin ¢ok yliksek oranda bir azalma egilimine neden oldugunu
gostermektedir. Bunun bagka bir ifadesi fiyatlar genel diizeyindeki %] lik bir artisin
bu {lilkelerde hane halki i¢in bor¢lanmada tiiketime goére daha biiylik oranda bir
degisime yol agiyor olmasidir. Bu baglamda bu iilkelerde hane halki fiyatlar genel

diizeyindeki artisa karsi bor¢lanmayi tercih etmektedir.
4.6.SONUC

Heterojen hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore -elastikiyetini
zamanlar arasi tiiketim diizlestirmesinde ve ekonomik davranislar: tizerindeki etkisini
incelemek i¢in farkli bir yaklagim {izerinden analiz yapiyoruz. Bu nedenle zamanlar
aras1 ikame esnekligi modeli ¢ercevesinde devlet tahvil faiz orani, tiife, gelir ve kisa
donem faiz oran1 degigkenlerinin heterojen hane halkinin tiiketimlerinin borglanmaya
gore elastikiyetindeki degisimler iizerinde olumsuz/olumlu etkisi arastirilmaktadir. Bu
arastirmada panel zaman serisi modeli kullanilarak OECD’ye {iye iilkelerde heterojen
hane halkinin ekonomik Kkararlarinin nasil etkiledigi ve davranis degisimine neden
olup olmadiginin makro etkileri heterojen hane halk: diizeyinde arastirilmaktadir. Bu
nedenle analizde makro ekonomik veriler kullanilmigtir.

DPOLS tahmin sonuglarina gore, ele alinan tilkelerde tiikketim harcamalarina
karar veren hane halkinin gelecekteki gelirine bagli olumlu beklentisi, kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir yilikselmeye bagli olarak gelecekte bir donem sonra tiiketim ile
bor¢lanma arasindaki etkilesimi kendisindeki degisiminden daha biiyiik oranda
azaltmaktadir. S6z konusu katsayilar ele alinan doneminde tiiketim harcamalari ile
bor¢lanma arasindaki doneler arasi elastikiyetindeki degismeyi gostermektedir. Bu

durum Emiris & Koulischer, (2021) c¢alismasinin sonuglariyla tutarlilik
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gostermektedir. Bu g¢erceve de faiz oraninin diisiik olmasma bagli olarak kredi
arzindaki genislemelerin hane halki talebini artirmas1 Mian & Sufi, (2018) tarafindan
gelistirilen borca dayali hane halki talebi hipotezinin gecerliligine doniik bir hane halki
tercih ortammin varliginin yonelik bulgu olmaktadir. “Finlandiya, ingiltere, Tiirkiye,
Isvec¢ ve Macaristan’da” hane halki gelirinden fazla olan tiiketim harcamalarini finanse
etmek i¢in faiz oraninin diisiik olmasina bagli olarak hane halkinin daha ¢ok bor¢lanma
tercihleri gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu tilkelerde hane halkinin tiikketim
harcamalarin1 borgla finanse ettiginden dolayr Andersen et al., (2016) tarafindan
gelistirilen harcama normallestirme/borgla finanse edilen fazla harcama hipotezini
desteklemektedir. Ayrica, Ingiltere icin elde edilen bulgular Svensson, (2021)
caligmasiyla tutarli sonuglar vermektedir. Bu gergeve de yatay kesit birimlerini
olusturan bu iilkeler i¢in hane halkinin bor¢lanma yoluyla finanse edilen tiikketim
harcamalari, bu hane halki i¢in borg-gelir oraninin yiikselmesinin ana nedenini
olusturmaktadir. Ancak, diger lilkeler i¢in harcama normallestirme/borgla finanse

edilen fazla harcama hipotezini desteklememektedir.
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SONUC

Heterojen hane halkinin sinirli rasyonel oldugu varsayiminda akilcr faktorlerin
risk ve belirsizlik ortaminda heterojen hane halkinin tercihleri iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu disiiniildiigiinde gelir, tiife, kisa donem faiz orani, devlet tahvil faiz orani
ve hane halki tiikketim harcamalarinda meydana gelecek bir degisimin varliginda
heterojen hane halkinin riske ve zamanlar arasi segimlere yonelik davraniglart
arastirilmistir.

Elde edilen bulgular dikkate alindiginda heterojen hane halkinin tercihleri ve
davraniglan tizerinde faiz oraninda meydana gelecek bir degisimin etkili olmasi
merkez bankasinin para politikasiyla piyasalara miidahale edebilecegi anlamina
gelmektedir. Ciinkii, faiz oran1 ne kadar yiiksekse heterojen hane halki i¢in gelecekteki
getiri orani1 da o kadar yiiksek olacaktir. Bu ¢erceve de heterojen hane halki tilketimden
kalan kismu1 yani tasarrufu daha sonra faiz geliri elde edecegi varlik biriktirme seklinde
biriktirecektir. Bu durumda heterojen hane halki tiikketimlerini zamansal olarak ikame
etmeye de o kadar ¢ok istekli olacaktir. Bu ¢ergeve de kisa donem faiz oran1 ve devlet
tahvili faiz oraninda meydana gelen olumlu/olumsuz bir degisim tiiketimin biiyiime
orani lizerinde etkili olmaktadir. Bu durum tiiketim diizlestirmesinde sapmalara neden
olmakta ve gelirde herhangi bir dalgalanma olmasa bile tiikketimin dalgalanmasina
neden olabilmektedir. Bu nedenle heterojen hane halkinin tiiketimlerindeki
dalgalanmayi yonlendiren faiz oranidir.

Analiz sonucundan elde edilen bulgular dikkate alindiginda, 6zelliklede hane
halki borcunun yiiksek oldugu iilkelerde borcun dikkatli bir sekilde izlenmesi
gerekmektedir. Ayrica, borcun finansal istikrar ve makroekonomik politikalara dahil
edilmesi gerektigini gostermektedir. Ancak, Merkez bankasinin kredi daraltilmasi i¢in
uygulayacagi politika tiiketimleri ve tasarruflart itizerinde bir degismeye neden
olacaktir. Bu nedenle politika belirleme siirecinde hane halki borcunun biiyiimesi gibi
bir¢ok faktdriin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Faiz orani hane halkinin davranislar: ve tercihleri tizerinde en etkili araglardan
birisidir. Bu nedenle ekonomide uygulanacak makro ihtiyati politikalar ile makro
finansal diizenlemelerde borg¢ verme piyasasinin standartlastirilmasi, varlik piyasasina
miidahale edilmesi ve para politikasinin tiketimi zamanlara arasi tiiketim

yumusatmasini saglayacak bigimde olmalidir. Bunun sonucunda para politikasinin
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hane halki borcu ile tliketim harcamalar iizerindeki etkisine bagli olarak ortaya
cikaracagi konjonktiirdeki siddetli dalgalanma engellenmis olacaktir. Bu gergeve de
ozellikle kisa donem faiz oran1 ve devlet tahvil faiz orani borg ve tasarruf kararlar
tizerinde 6nemli etkisi olabilecek makroeckonomik politika araci olarak segilen olarak,
faiz oranlar1 yoluyla ekonomide makro ekonomik kararlar tiikketime bagli olarak daha
etkili sonuglart olacag ifade edilebilir.

Analizde elde edilen bulgular dikkate alindiginda heterojen hane halkinin
tilketim ve tasarruf davranislarinin degismesine bagli olarak Keynes ’yen ekonomide
heterojen hane halki tiiketiminin gelire olan duyarliligini gosteren marjinal tiketim
egiliminin de heterojen oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiyla politika yapicilar
tarafindan marjinal tiikketim egiliminin dikkate alinmasina bagli olarak para ve maliye
politikasinin etkinligi de artiracaktir.

Elde edilen bulgular dikkate alindiginda bu kuliiplerin OECD’ye iiye iilkeler
de hane halkinin tiiketimlerinin bor¢lanmaya gore elastikiyetiyle ilgili kosullu olarak
yakinsadiklarini, ancak bu kuliip tiyelerinin uzun vade de hane halkinin tiiketimlerinin
bor¢clanmaya gore elastikiyetini azaltmak i¢in farkli ekonomik politika uygulama
olasiligi oldugunu gostermektedir. Ayrica, hane halkinin tiiketimlerinin borglanmaya
gore elastikiyeti artis oran1 zamanla yakinsamaktadir. Bu bulgular ¢alismamizda
GMM tahmini ve uzun doénem tahmin analiziyle elde ettigimiz sonuglarla da
desteklenmektedir. Ulkelerin farkliligi Keynesgil ekonomide tiiketimin gelire olan
duyarliligin1 goésteren marjinal tiiketim egiliminin de farklilagsmasina neden olacagini
gostermektedir. Buda iilkelerin farklilasan bir konjonktiir hareketiyle karsi karsiya
kalacagi yoniinde bir ¢ikarsama yapilmasini saglamaktadir.

Ulke bazinda analiz sonuglari dikkate alindiginda, likidite kisitlamasinin
gevsetilmesi ve mali reformlarin yapilmasina bagl olarak hane halkinin borg faiz
orani, gelir ve fiyattaki degisime duyarliligi artacaktir. Bu cerceve de hane halki
tiketimin gelir beklentisindeki degisikligine duyarliligi artacak ve dolayisiyla
tilketimdeki oynakligin potansiyel olarak artmasma neden olacaktir. Tiiketim
harcamalarimda meydana gelen oynaklik toplam ¢iktt kanaliyla ekonomik
dalgalanmaya neden olabilir. Bu sonuglara bagli olarak hane halkinin daha yiiksek
bor¢lulugunun makroekonomik etkisi, borcun hane halki arasindaki dagilimina ve

ekonomideki degisimin dogasina biiyiik 6l¢iide bagli olacaktir. Bu nedenle tilkeler

114



arasinda farkliliklarin olmasi ve hane halki davranislarmin heterojen oldugu dikkate
alindiginda hane halkinin makro ekonomik davranislarin analiz edilmesi igin
iktisat¢ilarin psikologlarin ve sosyologlarin da calismasi gerekmektedir. Giinlimiiz
kosullarinda finansal sistemin istikrarinin amaglandigi makro ihtiyati politikalarin
amag seti i¢cine hane halki borg stoku ve kredi kullaniminin dahil edilmesi gereklidir.
Bunun i¢in hane halkinin iktisat politikalarina karsi davraniglarini nasil degistirdigi

analiz edilmelidir.
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EKLER 1-A: DOLS Testi Tahmin Sonuglari

Ulkeler Variables B t-stat

Hanehalki Geliri 0,1278 1,4370

Tife 0,0589 0,0658

Kisa Donem Faiz Oram -2,0520 | -3,7930

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,2718 0,4956

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0542 2,9210

Tife Degiskeni Level Shift Dummy 0,4044 0,7611
Avusturalya ~ ; — - :

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -10,5500 | -2,6580

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy 7,9210 2,2850

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0479 | -1,5580

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -1,7710 [ -1,2870

Kisa Donem Faiz Orani1 Degiskeni Trend Shift Dummy 7,7790 1,8720

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -7,3340 [ -2,1940

Hanehalki1 Geliri -0,8537 [ -1,2480

Tife -7,9900 [ -2,9150

Kisa Donem Faiz Orani 3,0760 2,6630

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,4665 0,2267

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0280 0,8736

Avusturya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 2,1690 1,3820

Kisa Donem Faiz Orani1 Degiskeni Level Shift Dummy -2,7810 | -0,2311

Devlet Tahvili Faiz Orani1 Degiskeni Level Shift Dummy -5,4100 [ -0,4202

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0616 | -1,9270

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 2,0310 0,8406

Kisa Dénem Faiz Oran Degiskeni Trend Shift Dummy 14,7600 1,2240

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,5810 | -0,1365

Hanehalki Geliri -0,2469 | -1,8410

Tife -4,5030 | -3,3600

Kisa Donem Faiz Oram 0,3418 0,9219

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,5404 1,4400

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0,0079 | -1,5240

Belgika Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1,3330 3,7330

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,5660 | -1,0910

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy 3,5360 0,9914

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0209 2,5730

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 2,3010 2,5800

Kisa Donem Faiz Orani1 Degiskeni Trend Shift Dummy -2,3520 | -0,9314

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,4680 [ -0,6286

Hanehalki Geliri 0,0008 0,0064

Tife -2,4840 [ -3,1080

Kisa Donem Faiz Oram -0,7312 | -1,4500

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,8412 1,8960

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0,0123 | -2,4560

Cekya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0,4924 1,0640

Cumhuriyeti [Kisa Dénem Faiz Oranmi Degiskeni Level Shift Dummy 1,8960 0,6112

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy 0,7884 0,2975

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0002 [ -0,0268

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 1,2150 1,4390

Kisa Dénem Faiz Oranmi Degiskeni Trend Shift Dummy 2,4750 0,9777

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -4,2180 [ -1,5850

eks.1



Ulkeler Variables B t-stat
Hanehalki Geliri 0,0477 1,4390

Tiife -0,1127 -0,2660

Kisa Donem Faiz Oranm -0,2057 -0,7528

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,2851 1,0000

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0017 0,1708

Portekiz Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1,6840 5,3970
Kisa Donem Faiz Orami Degiskeni Level Shift Dummy -4,3200 -1,6490

Devlet Tahvili Faiz Oram Degigskeni Level Shift Dummy 0,7824 0,3046

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0116 1,2960

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -0,6313 -1,1980

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 1,2730 0,4706

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,6630 -0,6744

Hanehalki Geliri 0,4305 2,9740

Tiife 0,0296 0,0506

Kisa Donem Faiz Oran 0,7900 2,0030

Devlet Tahvili Faiz Oran 0,1723 0,5092

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0263 2,8240

isvec Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0,1294 0,5060
Kisa Donem Faiz Oram Degigskeni Level Shift Dummy 2,6970 1,1210

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -2,4420 -1,1150

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0145 -1,0550

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 1,0730 1,7340

Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -2,5400 -0,8958

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 0,1604 0,0619

Hanehalki Geliri 0,1127 4.5260

Tiife -0,0812 -0,3939

Kisa Donem Faiz Oram 0,3144 2,1770

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,3782 2,5770

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0249 2,7020

Tiirkiye Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1,6600 5,3680
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,0730 -2,3960

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -0,9967 -0,6178

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0144 -0,9842

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0908 0,7397

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 0,7329 1,5970

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,1420 -2,7610

Hanehalki Geliri -0,2451 -2,1640

Tiife 0,5813 1,1070

Kisa Donem Faiz Oran 0,7385 2,9820

Devlet Tahvili Faiz Oram -3,1680 -6,7030

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0,0013 -0,0897

ingiltere Tiife Degiskeni Level Shift Dummy -0,1531 -0,3632
Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -0,2461 -0,0675

Devlet Tahvili Faiz Oram Degigskeni Level Shift Dummy 5,1120 1,5100

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0179 1,4030

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -3,5090 -4,4130

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -4,3870 -1,0520

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 0,4235 0,1287

eks.2



Ulkeler Variables B t-stat
Hanehalki Geliri 0,5712 3,3250

Tiife 0,3628 0,8477

Kisa Donem Faiz Oram 0,8275 4,1310

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,3150 3,4840

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0084 0,4479
Macaristan Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 2,7610 5,1290
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,2940 -0,9748

Devlet Tahvili Faiz Oran1 Degiskeni Level Shift Dummy -7,5790 -2,3710

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0150 -1,3290

Tiife Degigskeni Trend Shift Dummy -3,3460 -3,7210

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 1,3220 0,4105

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 8,9370 2,9340

Hanehalki Geliri -0,0580 -1,4970

Tife -0,3766 -0,8260

Kisa Donem Faiz Oram 0,2525 1,0200

Devlet Tahvili Faiz Oram -0,6524 -1,9950

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0178 2,1100

italya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0,6478 2,3560
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,8260 -1,6860

Devlet Tahvili Faiz Orani1 Degiskeni Level Shift Dummy 2,8590 1,5570

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0226 -2,9780

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -0,4556 -0,8731

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 2,9410 1,5010

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,1350 -0,6912

Hanehalki Geliri -0,4973 -4,9330

Tiife -3,5940 -4,6590

Kisa Donem Faiz Oran -0,3167 -0,8055

Devlet Tahvili Faiz Oram -0,7321 -2,1700

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0140 2,5280

Hollanda Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0,9573 2,6400
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,7240 -2,4270

Devlet Tahvili Faiz Orani1 Degiskeni Level Shift Dummy -0,8402 -0,5038

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0341 4,4520

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 1,2790 2,0770

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,7430 -0,9707

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0581 -0,0328

Hanehalki Geliri -0,3370 -3,4820

Tiife 0,5344 1,0650

Kisa Donem Faiz Oram 0,1202 0,3894

Devlet Tahvili Faiz Oram -2,6080 -6,6890

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0,0374 -2,5730

Polonya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 0,8095 1,8530
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -0,8010 -0,3225

Devlet Tahvili Faiz Orani1 Degiskeni Level Shift Dummy 0,8800 0,3609

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0499 3,8900

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -1,7770 -3,9520

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 2,1220 0,9532

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -0,7972 -0,3318

ek s.3




Ulkeler Variables B t-stat
Hanehalki Geliri -0,1514 | -2,4300

Tiife -0,4837 | -0,9078

Kisa Donem Faiz Oram -0,0919 | -0,3552

Devlet Tahvili Faiz Oran -0,8555 | -2,0660

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0060 0,7580
Danimarka Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1,2480 3,3360
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -9,2130 | -3,4580

Devlet Tahvili Faiz Orami Degiskeni Level Shift Dummy 5,9700 2,9630

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0136 | -1,6200

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -0,8430 | -1,3230

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 8,0280 3,5770

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -4,9150 | -2,4860

Hanehalki Geliri -0,2102 | -3,4270

Tiife -2,4080 | -4,6240

Kisa Donem Faiz Oram 1,2720 5,0640

Devlet Tahvili Faiz Oram 0,7935 2,7110

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy -0,0018 | -1,1010

Finlandiya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 2,6940 8,1770
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -3,4030 | -4,6440

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy 1,0560 1,2510

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy 0,0243 | 5,2150

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 3,6890 5,8430

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -1,9050 | -1,8260

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -2,5600 | -3,1390

Hanehalki Geliri -0,4697 | -5,2700

Tiife -3,1790 | -3,4360

Kisa Donem Faiz Oram 0,4202 1,1740

Devlet Tahvili Faiz Oram -1,3580 | -3,7630

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0282 2,8050

Fransa Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 1,6150 49770
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -6,0490 | -2,4690

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy 3,5560 1,7560

Gelir Degigskeni Trend Shift Dummy -0,0222 | -1,6060

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy 0,7766 1,1540

Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 4,2200 1,5110

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -2,3040 | -1,1060

Hanehalki Geliri 0,5209 4,2870

Tiife 2,4240 1,6560

Kisa Donem Faiz Oram 0,5173 1,1690

Devlet Tahvili Faiz Oram 1,0800 2,0590

Gelir Degiskeni Level Shift Dummy 0,0019 1,3750

Almanya Tiife Degiskeni Level Shift Dummy 2,1590 3,3490
Kisa Donem Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -0,1015 | -0,0943

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Level Shift Dummy -2,7130 | -1,7790

Gelir Degiskeni Trend Shift Dummy -0,0063 | -0,9432

Tiife Degiskeni Trend Shift Dummy -1,1360 | -0,9351

Kisa Dénem Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy 5,7090 3,4880

Devlet Tahvili Faiz Oram Degiskeni Trend Shift Dummy -3,1230 | -2,0450

Bu degerler statal 6 ekonometrik programda yapilan analiz soncunda elde edilmistir.
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