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ONSOZ

Tiketim harcamalari milli gelirin 6nemli belirleyieninden biri olmasi 6zeliinin yani sira,
ekonomik kalkinma icin hayati 6nemde sayilan tagkur ile birlikte madalyonun iki yldzuni
olusturmaktadir. Tidketim harcamalarinin artmasi, OklelliKeynesyen teorisyenler tarafindan
ekonomiye ivme kazandirmak amaciylaggozaman politika Onerisi olarak ortaya atilmaktadir
Makroekonomik performansin bu énemli belirleyenkantrol etmek politika yapicilar acisindan
sanildgl kadar da kolay dgldir. Ozellikle de makroekonomik istikrarsizlik taminda, belirsizlik
altinda hanehalki tarafindan gercakilden tiketim harcamalarinin 6ngorilmesi ggo zaman
mumkuin olamamaktadir. Ekonomik teori ise, genadlikhm bilgi varsayimina dayal bir takim
aciklamalara yer vererek belirsizlik gegge cogu zaman gormezden gelmektedir. @akda,
uygulamada cgtli aciklara sebebiyet veren bu ¢hagu biraz olsun doldurabilmek amaclanarak
belirsizlik altinda tuketici kararlari incelengtir. Bu calsmay! gerceklgirmemde bana yardimci
olan tez dagmanim Yrd.Dog. DrSevket Alper KOC’a ve desgai her animda hissegiim sevqili
esim Yrd. Dog. Dr. B. Mlge VURAL'a tgekkirlerimi borg bilirim.
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OZET

Ana akim iktisat teorisinin gtz ardi gitibelirsizlik olgusu, ekonomik aktdrlerin hem Grati
hem de tuketim kararlarinda etkili olmaktadir. Lat&irde belirsizlik altinda tiketim kararlarini
inceleyen cgtli calismalar bulunmaktadir. Bu camnalarin bir kismi mikro dizeyde bir kismi ise
makro duzeyde ele alingtur. Tirkiye icin ise bu alanda gerbir literatiire rastlanmamaktadir. Bu
calismanin amaci Turkiye icin belirsizlik altinda tule@tkararlarini inceleyerek literatlire katkida
bulunmaktir. Bu amaca yonelik olarak makro veri getcalisiimis, GSYH belirsizlginin tiketim
harcamalari Uzerindeki etkileri ampirik olarak testlilmistir. GSYH belirsizlginin tiketim
harcamalar tzerindeki dinamik etkilerini test eknmamaciyla VAR analizine yer verilgtir. Daha
sonra ise, uzun donem nedensellikkiini daha detayli olarak ortaya koyabilmek amkciy
Johansen gbutinleme analizine bavurulmustur. Elde edilen sonuglar, 6zellikle belirsizlik kile
desiskeninden tuketim harcamalarinagdo bir nedensellik ikkisinin varligini ortaya koymaktadir.
Belirsizligin tuketim harcamalarini kisarak tedbiri tasarmufi@tirdgi sonucu literatirde yer alan

diger calgmalarla drtigmektedir.
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ABSTRACT

Uncertainty omitted much by the mainstream econoth&ory, has been an important
determinant in economic actors’ both production aedsumption optimisation decisions. There
exists a large literature on consumer optimisatinder uncertainty. Part of these literature focos o
the macro dimension while some other research atedwn micro level. However, there exists a
relatively insufficient literature. The main purgo®f this research is to investigate consumer
optimisation decisions under uncertainty and to enak contribution to the literature in this
perspective. To this aim, macro data set is utlzed the effect of GDP (output) variation, whish i
utilised as a proxy for uncertainty, on consumptaectisions has been tested empirically. VAR
analysis has been conducted in order to test timardic effects of uncertainty on consumption
expenditures. Furthermore, Johansen cointegratiaalysis has been applied so that long run
causality relationship among the variables has besestigated. The findings indicate that
uncertainty Granger cause consumption expendittoedecrease. The finding that uncertainty
decreases consumption expenditures and hence sesr@aecautionary savings is in line with the

literature.
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KISALTMALAR

ADF: Augmented Dickey Fuller Duganlik Testi

ARCH: Auto-Regressive Conditional Heteroscedasti@@toregresifSarth Desisen Varyans)
ARMA: Auto-Regressive Moving Average (Otoregrestrdketli Ortalama)

BD: Beklenen Dger

EKKY: En Kiuguk Kareler Yontemi

GARCH: Generalised Auto-Regressive Conditional Heteedasticity (Genelatiimis
OtoregresifSartli Degisen Varyans)

GSYH: Gayri Safi Yurti¢i Haslila

OECD: Organisation for Economic Cooperation and ddgwment (Ekonomikisbirligi ve
Kalkinma Orguitii)

OLS: Ordinary Least Squares (En Kucik Kareler Yamye
PP: Philips Perron Duganlik Testi

TCMB: Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TUIK: Turkiye istatistik Kurumu

VAR: Vector Auto-Regressive Model (Vektor Otoregfes Model)
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GIRIS

Ana akim iktisat teorilerinin esas aidiemel varsayim piyasalarin mukemmgyisini ifade
eden tam rekabet koludur. Tam rekabet kalunun temel varsayimlari ise, (1) piyasalarasghi
cikis serbestisi, (2) ¢cok sayida saticinin piyasadayé&ajostermesi, (3) homojenite, (4) tam bilgidir.
Tam rekabet piyasalari gercek hayatta cok da ramigacak hipotetik piyasalardir. Ozellikle mal ve
hizmet piyasalarinda tam rekabet sklbarinin temel varsayimlarinin gecesihi vyitirdi gi
gorulmektedir. Dolayisiyla, yapilan pek cok gala s6z konusu varsayimlarin gecetini yitirdi gi
durumlari ele almakta ve gerlendirmektedir. Ozellikle tam bilgi varsayimirgagerliligini yitirdi gi
durumlarin ele alingi calsmalarin literatirde ¢cok yaygin olm&digézlenmstir. Bu calsmada ise,

bu acgl kapatmaya yonelik bir caba ile tam bilgi varsaysorgulanmaktadir.

Piyasalarda mukemmel bilgi gkivarsayimi, belirsizlik durumunu yok saymaktadincak,
gercek hayatta bireyler, stokastik bir strecin ndadgi belirsizlik ortaminda kararlarini almak
durumunda kalmaktadirlar. Literatirde belirsizliktaoninda Gretici ve tuketici optimizasyon
kararlarina odaklanan cgialar gbze carpmaktadir. S6z konususgadlar makro dizeyde GSYH
belirsizligi, déviz kuru belirsizlgi ve enflasyon belirsiz§inin Uretim ve tiketim kararlarina etkisi
boyutunda ele alinrgtir. Ayrica, mikro diizeyde Uretici ve tuketicileribelirsizlik olgusu ile paralel
olarak ortaya ¢ikan riski algilamalari ve risk fakine gilimleri de c¢aitli sosyo — kulttrel boyutlu

argtirmalarin konusu olmgtur.

Ozellikle 1970’lerin sonunda ortaya c¢ikan petrolzkile diinyada enflasyon ve GSYH
belirsizliginin birlikte ortaya cikig donem bu alandaki literatiriin hiz kazgmdidonem olarak
bilinmektedir. Turkiye’de de 2000’li yillara kadalregiden kronik enflasyongli& eden GSYH
belirsizliginin hem Ureticiler hem de tiketiciler agisindare@h sonuglari ortaya cikstir. Bu
calismada tuketicilerin makroekonomik belirsizlik altenaptimizasyon kararlari ele alinmaktadir.
Belirsizlik altinda tiketicilerin tasarruf tedbirlai artirmalari ve tiketim davrapindan kacinmalari

beklenmektedir. Calmada bu hipotezin test edilmesi amaclanmaktadir.

Teorik olarak, belirsizfiin tiketim kararlar1 Gzerindeki ilk etkisi tiketirazaltmasi ve tedbiri
tasarruflarl artirmasi beklenmektedir. Belirsiaikinda makroekonomik gostergelerin gtivenirii
yitirmesi ve tuketicilerin bir sonraki doneme aydtlari, gelirlerini ve doviz kurlarini 6ngéremez
hale gelmeleri tiketicileri tedbir almaya itecektDiger yandan, ttuketim harcamalarinin ayrica
GSYH’nin 6nemli bir bilgeni olmasi dolayisiyla, belirsizge ba&li olarak dalgalanacak tiketim
harcamalarinin daha sonraki donemlerde ekonomikldas koriklemesi ve kisir dongiye yol

acmas! beklenmektedir. Bu noktada belirsizlik alartiiketici tercihlerinin incelenmesi, politika
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yapicilar tarafindan ekonomi politikalarinin yord@rimesi bakimindan buyik énem arz etmektedir.

Calismanin amaci, bu goultuda literatiire katkida bulunmaktir.

Bu calgsmada belirsizlik altinda tiketim kararlari makrop&mik boyutta ele alinrgtir.
Arastirma (¢ ana bolimden glaktadir.ilk bélimde konunun anjdmasi icin gerekli kavramsal
cercevenin olgturulmasina cagilmistir. Belirsizlik ve risk kavramlari mikro ve makrdiizeyde

aciklanarak, iktisadi sistemde riski ve belirgizhzaltacak kurumsal yapilanmalargisdmektedir.

ikinci bolumde, teorik altyapiya yer verilgtir. Bu kapsamda, tiketici tercihlerinin temel
dayan@ olan fayda kurami ve tuketici bilgi turleri eleliramis ve caitli yaklasimlar
deserlendirilmistir. Neo-klasik iktisadin temel algh geleneksel beklenen fayda teorisi ve geleneksel
beklenen fayda teorisine yoneltilersitie elestiriler sonrasinda ortaya ¢ikan alternatif Beklaatrisi

ve Psmanlik teorisi cercevesinde literatirde gluulan teorik ¢cerceve cizilrtir.

Uclincii bolum ise, belirsizlik altinda tiiketici damglari ampirik olarak ele alinmgtir. Bu
kapsamda GSYH ve tiuketim verileri kullanilarak GSYitlirsizligi ile tiketim harcamalari
arasindaki kisa ve uzun donemligkiier cesitli ampirik yontemlerle test edilngiir. Elde edilen
sonugclar, sonu¢ ve oOneriler kisminda tadrmis ve caitli politika onerileri ortaya konulmaya
calisiimistir.



BIRINCI BOLUM
BELIRSIZL IK VE OLASILIK TEOR ISINE KAVRAMSAL YAKLA SIMLAR

Bu boélimde kavramsal cerceve risk, belirsizlik véasdik kavramlari ele alinarak
olusturulmaktadir.ilk olarak, olasilik ve belirsizlik kavramlari bikte ele alinmakta, literatiirde bu
kapsamda yapilan ¢ginalarin argtirilmasina yer verilmektedir. Kimi ¢amalarda birbirinin yerine
de kullanilan, ancak bu cgina acgisindan awtiriimasinda yarar goérulen, risk ve belirsizlik
kavramlari incelenmekte ve aralarindaki farklilrkhurgulanmaktadir. Ayrica, bu kisimda, risk
olgusunun kaynanda yer alan asimetrik bilgi ve riskin beraberirgitirdigi ters secim ve ahlaki
tehlike ele alinmaktadiikinci kisimda ise, bireylerin risk algisi, risksikmi ve risk tercihi ele
alinmakta ve buna gosekillendirdikleri tiiketim ve tasarruf davrgrkaliplarina dginilmektedir.

1. BELIRSIZL ik KAVRAMI

Belirsizligin tiketicilerin harcama ya da tasarruf etngdimleri Gzerindeki dgrudan etkisi
literattrde ilgi gOrmétar. Tuketicilerin gelegge iliskin beklentilerinde belirsizfin artmasi,
tuketicilerin tedbir tasarruflarini (precautionasgvings) artirmalarina ve dolayisiyla harcamalarini
kismalarina yol acar. Marshall’a gore tasarruf ddabkitle varlikli kesimdir, yoksul kesim ise
yasamini siirdirebilmek icin edingitim gelirini harcamak zorundadiBoulding ise, § giivencesi
olan bir calganin, § glvencesi olmayan bir ger calsana gore harcama yapmagileninin daha
yiksek oldgunu ileri siirmektedfr Birbiri ile celisir gibi goriinen her iki 6Snerme de aslinda kabul
edilebilir. Belli bir gelir duzeyinin altinda, biyéerin tasarruf etmesi beklenemez clnki birey
yasamini idame ettirebilmek icin minimum harcamay! iya zorundadir. Ancak, s6z konusu
zorunlu harcama duzeyinin tzerindeki harcama y#adarruf secimi bireyin beklentileri ve riskten

kacinma ya da risk almaya yatkinlik gtduleri ilgkilendirilebilir.

Belirsizlik kavrami, genellikle risk kavrami ilerbkte ele alinir. Clnki belirsizin artmasi
riskin artmasi anlamina gelmektedir. Belirsizlikrdimmuna iktisat literattrinde farkh yaklanlar yer
almaktadir. Ana akim (Ortodoks) iktisat literatUdénbelirsizlik yer almamaktadir. Ctnkul, tam bilgi
varsayimi belirsizlik durumunu ortadan kaldirmaktadncak, gercek hayatta bireylerin tam bilgiye
sahip olmalari mumkin daédir. Yeni Keynesyenler ise, Ortodoks iktisat akmtian farkl olarak,

77NV77
! Alfred Marshall.;Principles of Economics London Mac Millan & Co., 8th ed., 1920, s. 10kt#&an; A. Sandmo,
“The Effect of Uncertainty on Saving Decisiorfs The Review of Economic Studies, vol.37, n0.3709s.353.

2 Kenneth E. Boulding, The Economics of Knowledge and the Knowledge of Enomics’, American Economic
Review, 16 (May), 1966, s.9.
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bireylerin her zaman tam bilgiye sahip olamaymea kimi durumlarda tam bilgi varsayiminin
aksayabilecgini, bilgi asimetrisinin de s6z konusu olabilgee kabul etmektedirler. Ancak, Yeni
Keynesyenlere gore, tam bilgi varsayimi reddedilmdhirlikte bireylerin olasilik hesaplari ile
belirsizlik sorununun Ustesinden gelebilecekledWaedilmektedir. Bu iki akimdan farkh olarak,
Post Keynesyen iktisat ise, belirsizlik durumunweteyliligini kabul etmekte ve karar birimlerinin

belirsizlik altinda optimizasyon kararlarini elenalktad?.

iktisadi oyuncularin her birinin davrgmin ortaya cikarabilege potansiyel sonuclarin bir
olasilik d&ilimi vardir. Tahmin sureci bu olasilik gaminin incelenmesini kapsar. Belirsizlik ise,
gelecge iliskin tahmin gicinin azalmasiyla artar, belirsizlikamini ise tamamiyla stokastik bir

stirec tanimlamaktadir

Rasyonel iktisadi oyuncularin iktisadi tercihlerime davrarglarini aciklayan geleneksel
beklenen fayda teorisinin en énemli varsayimlanmbliai iktisadi bireyin rasyonel davranicimini
benimsedii varsayimidir. Rasyonel davranibireyin yaptgl kar — zarar hesaplarina dayanarak
cikarini en ¢oklayacak kararlari gd ileri sirmektedir. Bunu yaparken ise, bireyamt bilgiye
sahip oldgu varsayilir. Rasyonalite ve tam bilgi varsayimlam anlamda tamamlayici varsayimlar
olarak ele alinmaktadir Tam bilgi ise, ancak “kesiriin” s6z konusu oldgu durumlar icin gecerli
olabilirken gercek diinyada pek ¢ok durum olasihiRuseu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Beklenen
Fayda Teorisinde olasilik tanimi ve dlgimu 6zedlibhem tamaktadir. Olasilik kavraminin farkli
bicimlerde ele alinmasi teoriye farkli yaflalarin ortaya cikmasini beraberinde getgtmi Bu

kapsamda dort farkli yakjan ortaya ¢ikmytir®.

S6z konusu yakkamlardan ilki Laplace tarafindan ortaya atgtm Laplace bir durumun
olasilik deerinin, olasi durumun sé olasilikli diger durumlari iceren Orneklem uzayinda
incelenmesiyle elde edilebilegiai ileri strmistiir’. Ancak, Laplace’in olasilik dlciimi, ie
olasilikli durumlan” ele alggndan dairesellik sorununu ve sonsuz olasi sonuiglarmemektedir.

Oysa gercek diinyada olasi sonuclardan kimi yuksakilga kimi ise diguk olasilga sahiptir ve

77V77
% Suat Yavuz ve Erkan TokucuPtst Keynesyeriktisat ve Belirsizlik”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 21,
Sayi 1, 2006, s. 151.

* Armen A. Alchian, Uncertainty, Evolution and Economic Theory, The Journal of Political Economy, vol. 58, No.
3, 1950, ss. 216.

® Ernur Demir AbaanEayda Teorisi ve Rasyonel SecimlelTCMB Arastirma Genel Mudirlgi, Tartsma Teblgi No:
2002/3, Ankara, 1998, s. 92.

® Paul J. H. ShoemakefTHe Expected Utility Model: Its Variance, PurposesEvidence and Limitations’, Journal of
Economic Literature, vol. 20, no.2, 1982, s. 543.

" F. N. David, “Some Notes on Laplace”, icinde JyMan ve L.M. LeCam (ed®ernoulli, Bayes, and LaplaceBerlin,
1965, s.41.
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hesaplamalarda tim olasilik gelerinin bilinemeziginden dolay! belirsizlik sorunu ortaya

ctkmaktadir.

Bernoulli'nin yaklgimi ise, olasilik dlcimini olasilik tanimindan maktadir. Bernoulli
olasilil “giiven derecesi” kavramiyla birlikte ele almaktadistatistikte giiven derecesi bir durumun
gerceklgme olasilgini gostermektedir. Bir durumun olagihin, goézlem sayisi arttikga gézlemlerin
ortalamasi tarafindan belirlengoa ileri stiren Blyuk Sayilar Yasasini tanimlanm BulyUk sayilar
yasasina gore beklenen gde uzun vadede kararliik gdstermektedir. Ancak,rnBalli'nin
yaklasiminda da kullanilan 6rneklem uzayinin tanimlannvasgozlemlerin tekrarlanmasi sirasinda

ortaya c¢ikabilecek dsgsikliklerin hesaplanamamasi sorunu strmektedir.

Hem Laplace’in yakkaminda, hem de Bernoulli'nin yakleminda olasilik hesaplamalari bir
belirsizlik derecesi icermektedir. S6z konusu Isetitk derecesi ise, tim @skenler hakkinda
muikemmel bilgiye sahip olunamamasindan kaynaklatexak Evrendeki tim degskenleri eksiksiz
ve tam dgru tahmin dgerleri ile iceren bir denklem tabii ki kusursuz onglerde bulunabilir.
Ancak, eksik bilginin varfii kusursuz ©Ongoriyu engellemektedir. Bu ise, heliks olarak

tanimlanmaktadir.

Olasilik calsmalarina tcincti yakjan, John Maynard KeynBsve Harold Jeffreys
tarafindan getirilmistir. Keynes tarafindan ele alinan “genel teori’miayandg temel talardan
birini, yine Keynes tarafindan tekrar ele alinaasdik teorisi olgturmaktadir. “Belirsizlik”, “Risk”
ve “Beklenti” kavramlarindan yola ¢ikarak Keyneatipym kararlarini aciklamstir. Neo — Klasikler
tarafindan tam bilgi varsayimi altinda ele alinaarapin miktar teorisine kg@n Keynes,
tuketici/yatirimci beklentileri ile yatirim/tiketirkararlari arasinda $ki kurmus ve likidite tercihi,

faiz oraninin belirlenmesi ve toplam talep teonealternatif olarak ortaya koyngtur.

Keynesyen yakkam zaman icerisinde evirilerek, olasilik teorigyeinel teoriye, acik ve ortik
olmak Uzere, iki farklgekilde entegre etmektedir. Olasilik teorisini geteelri icerisinde oOrtik olarak
barindiran ilk yaklgm, olasilik teorisinde “nesnel kani’ya yer verneskt. Nesnel olasilik teorisi
olarak da adlandirilan bu teoriye gore, olasiligaptamalari gecmmideneyimlere dayandiriimaktadir.

Bir diger deysle beklentiler gecrngideneyimler tarafindagekillendiriimektedir.

Bireylerin tiketim, tasarruf ve yatirnm kararlaria dfaiz oranlari ve @er ekonomik
desiskenler konusunda bireylerin gegmdeneyimlerine dayanarak yaptiklari tahminler somaga

77V177
® Thomas Cate ve L.E. Johnsoithe Theory of Probability: A Key Element in Keynes’ Revolution”, International
Advances in Economic Research, vol. 4, no. 4, 1988324, 325.

® Harold JeffreysTheory of Probability, Second Edition, Oxford: Clarendon Press, 1948.
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belirlenmektedir. Ramsey’e gore ise, olasilik heggrmg deneyimlerin gézlemlenmesine dayali
hesaplarin yani sira, gozlemciyeghaznel bir takim faktorlerden de etkilenmektedeynes de,
Ramsey'in 0znel olasilik teorisini iktisada uyarlanve olasilg sadece nesnel hesaplamalara
dayanmayan, kisel bir takim beklentilerin ve fikirlerin yonlendiigi 6znel tahminler ¢ercevesinde
ele almstir'®. Keynes tarafindan ortaya atilan ve bireylerimtag ve harcama kararlarini etkileyen
en Onemli gudilerden biri olan spekllasyon gudusl Gknel olasilik teorisi kapsaminda
aciklanmaktadir. Spekulasyon gudusuyle hareket edienyatirimci, 6nemli olgtude isel

beklentilerine dayanmaktadir.

Olaslilik hesaplamalari, karar birimlerinin belitd&zaltinda karar almak ve tercih yapmak icin
bagvurduklar temel yontemdir. Ancak, belirsizlik altia optimizasyon s6z konusu ogdunda, karin

ya da faydanin maksimizasyonu icin net bir kargekrbulunmamaktadir.

2. RiSK VE BELIRSIZL ik KAVRAMLARININ AYRI STIRILMASI

Risk ve belirsizlik kavramlarini birbirinden ayiraan onemli 6zellik hesaplanabilirliktir.
Riskin oldyu durumlarda olaylarin tekrari s6z konusudur veagslyla, olasilik hesaplamalari ile
risk hesaplanabilmektedir. Belirsizlik altinda iseplaylarin  tekrar etme olasili
hesaplanamamaktatiir Risk, belirsizlik ve olasilik hesabi konusundanéizolasilik ve nesnel
olasilik ayirirmi 6nem kazanmaktadir. Clnki riskiaytarin tekrarinin esas alinarak hesaplanmasi
aslinda nesnel olasilik hesabinin yapilmasidirir®#ik altinda ise, bireyler olaylarin tekrarinda
emin olamayacaklari icin nesnel bir hesaba dayatanak, kendi sezgilerine dayanan 6znel olasilik
hesaplarina kaurmaktadirlaf®.

iktisadi literatiirde belirsizlik konusunun iktisagnaliz yontemine dahil ediimesi 1920’lere
rastlamaktadir. F.H. Knight Risk, Belirsizlik ve Kaadll calsmasinda risk ve belirsizlik
kavramlarinin tzerinde durmstur'®. Knight'a goére risk hesaplanabilir ve kontrol edillir bir

unsurken, belirsiz§in hesaplanamaz ve kontrol edilemez bir 6gebulunmaktadir.

77VI77
% paul J. H. SchoemakefTHe Expected Utility Model: Its Variants, Purposes,Evidence and Limitations’, Journal
of Economic Literature, vol. 20, no.2, 1982, s. 536

" Giuseppe, Fontana ve Bill Gerrardy Post Keynesian Theory of Decision Making Under Ueertainty”, Journal of
Economic Psychology, Elseview, vol. 25, no.5, 2G0826.

12 Colin RogersMoney, Interest and Capital (A Study in the Foundations of Monetary Theoryan@ridge University
Press, 1989, s. 114.

13 Frank H. KnightRisk, Uncertainty and Profit, Boston, Ma:Hart, Schaffner & Marx; Houghton MifflCo., 1921.
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Keynes belirsizlik kavramini daha da acarak, bielikskavraminin “kesinlik” ve “olasilik”
ayrimini karet etmedjini ifade etmitir'®. Keynes'e gére belirsizlik, olasilik hesabi yajedek
veriye sahip olunamayan durumu anlatmaktadir. Orokekak, rulet oyununun bu anlamda bir
belirsizlik icermedgini, diger yandan, Avrupa Samain ¢cikma olasifiinin ya da metal fiyatlarindaki
ya da faiz oranlarindaki 20 yillik bir 6ngérinin mikiin olmadgindan dolayi belirsizlik icergdini

ileri sirmtar. Bu anlamda Keynes ve Knight'in géleri paralellik arz etmektedir.

Bir kisim iktisatcilar ise, risk ve belirsizlik keamlarini gdeger kabul ederek sorunun
kokeninde eksik bilginin yagtini ileri sirmiglerdir. Boylece sorun ontolojik temelden episteni&lo
temele oturtulmgtur. Yani olasilik her zaman vardir, kimi zaman ivgetersizlgi nedeniyle
hesaplanamamaktadir, ancak hesaplanamiyor olmmasd@l anlamina gelmemektedir. Eksik bilgi

olasilgl hesaplanabilir olmaktan ¢ikarmaktadir.

Post — Keynesyenler ise, risk ve belirsizlik ayinm énemle tzerinde durmaktadir. Knight
tarafindan yapilan belirsizlik taniminin ekonontetiesaplamalarda yer alan tesadufi terim ile tam
olarak ortgtagunu ileri sirmektedirler. Post — Keynesyenler lselik kavramini zaman ve bilgi
baglaminda ele almglardir. Sonucg olarak, risk ve belirsizlik kavramian nesekilde ele alinaga

konusunda iktisadi literattirde bir g@ridirligine bugtin de varilamastir.

Bu calsmanin amacina yonelik olarak Knight'in yaptirisk ve belirsizlik ayrimi
benimsenmitir. Calismanin geri kalaninda, risk ve belirsizlik kavramtan farklihgina vurgu
yapilarak, risk hesaplanabilir ve sigorta edilmaeMuyla bertaraf edilebilir bir durum olarak ele
alinirken, belirsizlik kavrami ile olasilik hesatmryapilamadii durum varsayilmaktadir. Ancak, risk
ve belirsizlik kavramlari ayri tutulmakla berabaralarindaki siki ikki de g6z ardi edilmemelidir.
Soyle ki, c@gu zaman belirsizlik durumu bireylerin risk almasy@ agmaktadir. Belirsizlik altinda
bireyler 6znel, yani gecmsideneyimlerinin yani sira inggarina ve tamamen 6znel beklentilerine
dayanarak olasilik (6znel olasilik) hesaplamalapnyaktadirlar. Bu noktada; eksik bilgi — bilgi
asimetrisi, ters secim ve ahlaki tehlike kavranmdan da stz etmek gerekmektedir. Belirsizlik, bilgi
asimetrisi, ters sec¢im ve ahlaki tehlike tam rekakesullarindan sapma yaratarak piyasa

mekanizmasinin aksamasina da yol agcan etkenlerdir.

3. BELIRSIZL iK VE KURUMSAL YAPI

77VIIT77
 Thomas Cate ve L.E. Johnson, a.g.e., 1998, s.331.
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Keynes yganan pek cok iktisadi felaketin risk ve belirgiahi Grini oldgunu ifade etntir.
Yine Keynes’e gore kapitalist sistem s6z konusk vis belirsizlikleri en aza indirgeyecek kurumsal
yapilanmalari barindirmaliydi. Keynes'in ve postyResyenlerin 6zellikle Gzerinde durduklari nokta

istikrar Ureten ve belirsizli azaltan kurumsal yapilarin ortaya ¢ikariimasrdir
3.1. Belirsizlik ve Likidite Tercihi

Keynes'e gore para talebi t¢ saike dayanmaktademi saiki, ihtiyat saiki ve spekilasyon
saiki. Islem saiki, bireyin al veris amaciyla elde tutfiu paray! ifade etmektedir. Bireylerin gelirleri
ile giderleri arasindaki zaman agahin uzunlgu temel olarak siem saikiyle elde tutulan para
miktarinin belirleyicisidir. Orngin, bireylerin gelirleri aylik oldgu halde, harcamalari gunliiktir.
Boylelikle, bireyler gelirlerini ayin gunlerine k#ilek harcamalarini dengelemektedirler ve
ongordikleri miktari agveris ihtiyaclarini gidermek icin nakit olaraksteken geri kalanini bankada
tutmaktadirlar. Ihtiyat saiki ise, onceden kestirilemeyen 6demelegarceklatirilebilmesi icin
bireylerin ihtiyaten tuttuklari para miktarini ifacetmektedirislem saiki ve ihtiyat saiki ile para
talebi daha cok gelir dizeyinegdbaolup, faiz oraninin etkisi daha zayiftir.

Spekilasyon saikiyle para talebi ise, fiyat/faizamdarindaki dgisikliklere yodnelik
beklentilerin para talebi Uzerindeki belirleyigihi ele almaktadir. Dger saklama araci olarak iki
temel form bulunmaktadir; faiz getirisi bulunmayaakit ve faiz getirisi olan menkul kiymetler.
Dolayisiyla, nakit (likit) para tutmanin alternataliyeti faiz oranidir. Faiz orani arttikca, para
tutmak daha da maliyetli hale gelmektedir.

Keynesyen ve Post Keynesyen ekole gore, belirsiddter saklama araci olarak paranin
tercih edilmesine neden olmakta ve para talebiminaaktadit®. Belirsizlik ortaminda bireylerin para
ve diger likiditesi yiksek varliklari talep ederek likiditercihlerini artirmalarinin nedeni, ekonomik
gostergelerin guveniliginin azalmasidir. Beklentilegekillendiren ekonomik géstergelere glvenin
azalmasi beklentilerin 6nemini yitirmesine nedemmaktadir. Boylelikle belirsizlik daha da
artmaktadir. Artan belirsizlik ise, bireylerin kunlara olan guvenini azaltirken, likiditesi gik olan
finansal varliklara olan guvenini de azaltmaktadinst Keynesyen iktisatcilara gére, bu durum

paranin notr olmamasina neden olmaktadir. Bireylahrsizlik ortaminda glven sunglu icin

771X77
15 p. Davidson, Rational Expectations: A Fallacious Foundation forStudying Crucial Decision Making Procesy
Journal of Post Keynesian Economics, vol.5(2), 19301.

18 Davidson, Paul,Expectations and Confidence Under Uncertainty; Journal of Post Keynesian Economics, vol. 21,
No.3, 1999, s. 415.
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bireylerin likidite tercihinin artmasi, likit valtilarin fiyatlarini gésteren faiz oranlarini da iatak

reel bir etki yapmaktadif.
3.2. Asimetrik Bilgi

iktisadi ortamda belirsizlik s6z konusu ofginda sigortacilik sistemi devreye girmektedir.
Sigortacilik sektord, belirsizlik olgusuna kagtivence sunmasi bakimindan olduk¢a biytk 6nem arz
etmektedir. Ancak, sigortacilik sektérinde faaligésteren oyuncularin tamami arasinda bilginin
tam ve eit dagilimi s6z konusu olmagindan, sigortacilik piyasasinda da aksamalar budktarve
piyasa dengesi optimum olamamakt&tiAsimetrik bilgi, eksik bilgi durumunda bilginim bilgiye

dayanarak karar verecek birimler arasingitsie dgsilimini ifade etmektedir.

Asimetrik bilgi, taraflar icin farkl bilgiye esim kosullarinin gecerli oldgu durumlarda,
ticarete konu butun iktisadi faaliyetlerde s6z ksuwdur. Akerlof cakmasinda, ikinci el araba
piyasasini ele almaktadir ikinci el araba piyasasinda arabayi satanile alicinin arasindaki bilgi
asimetrisi, saticidan yana avantaj yaratmaktadkerlaf arabalari birinci el arabalar — ikinci el
arabalar ve iyi durumdaki arabalar ve kotl durumdakbalar olarak toplamda doért grup altinda
toplamaktadir. Birinci el bir arabanin durumu hailda ne alicinin ne de saticinin dnceden bir bilgisi
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, alici ve satici ardaibilgi asimetrisi de bulunmamaktadir.gbx
yandan, ikinci el arabanin iyi durumda ya da kétiludhda olma olasg bulunmaktadir. Ancak,
ikinci el arabanin saticisi arabayl daha oncedélaridigl icin iyi ya da koti durumda olgunu
zaten Oonceden bilmektedir. Alicinin ise bu konudaedlen higbir fikri yoktur. Bu durumda alici ve
saticl arasinda bilgi asimetrisi bulunmaktatkinci el araba piyasasinda géun denge fiyati ise, hem
iyi durumdaki hem de kotl durumdaki arabalar igageyli olacaktir. Benzer fiyat diizeyinde hem iyi
hem de koti durumdaki arabalarin satilabiliyor almae, ikinci el araba piyasasinda daha ¢ok kotl
durumdaki arabalarin satilmasini beraberinde getite. Asimetrik bilgi sorunu beraberinde Ters

Secim ve Ahlaki Tehlike olarak adlandirilarska sorunlari da getirmektedir.
3.3. Ters Se¢im

Ters secim taraflar arasinda ticaglem gerceklgmeden Once ortaya ¢ikmaktadir. Akerlof,

yukarida aciklanan nedenlerle, ikinci el ara¢c pagasda cgunlukla koti durumdaki arabalarin

77X77
"yavuz, Suat ve Tokucu, ErkarPést Keynesyeriktisat ve Belirsizlik”, Marmara Universitresi.i.B.F. Dergisi, cilt.
21, say!. 1, 2006, ss. 151.

18 Mark V. Pauly, Overinsurance and Public Provision of Insurance: Tle Roles of Moral Hazard and Adverse
Selectiorf, The Quarterly Journal of Economics, vol. 88, hp1974, s. 57.

19 George A. Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainty and Mark et Mechanisni, The Quarterly
Journal of Economics, vol.84, no.3, 1970, ss. 4886-
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satilmasinin sonucu olarak alicinin kot durumdakarabaya talip olma olagilnin birinci el araba
piyasasina gore daha yuksek @dou 6ne sirmektedir. Boylece, ikinci el araba pagasda
tuketicinin kott durumdaki bir arabayi satin alnaadei vermesi, yani ters se¢im yapmasi olasda

yukselmektedir.

Akerlof tarafindan verilen, ters secime neden olalyi asimetrisini acgiklayan 6nemli
orneklerden biri de sigortacilik sistemi ile ilgili. 65 ya Ustu bireylerin, tadiklari sglk riskleri
nedeniyle, yeni saik sigortasi edinmelerinin ne kadar zor gidubilinmektedir. Akerlof, s6z konusu
bireyler icin hazirlanan gak policelerinin fiyatlarinin neden artang@k riskini karsilayacak dizeye
yukseltiimedgini ters secim kavramini kullanarak aciklamaktadduna gore, ger fiyatlar
yukseltilirse, cgunlukla sigortaya ihtiyac duyagadan emin olan bireyler (ya da sigorta ihtiyac
olasilgl daha yuksek olan bireyler) sigorta yaptirmayciteredeceklerdir. Boylece, sigortalagmi
bireyler, ortalama olarak gk durumlari bakimindan yiksek riskstgan bireylerden okacaklardir.
Bu da sigortairketlerinin Gzerlerine ek maliyet bindirecektiro@yisiyla, sigortgirketlerinin ters
secim riskinden kacinabilmek icin belli risk grulurmsahip miterilerini sigortalamamalari

gerekmektedir. CUnku sigortaci ve gteri arasinda bilgi asimetrisi bulunmaktadir.
3.4. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike, taraflar arasinda ticarslem gercekigtikten sonra ortaya cikmaktadir.
Taraflardan birinin ankana yapildiktan sonra gir tarafin zararaggzamasina neden olacak birtakim
sakl davrarglar icerisine girmesi durumunda ortaya ¢ikmaktaélimaki tehlike, ters secimden farkli
olarak etik sorununu da icermektedir. Qfime ara¢ sahibi bir bireyin aracini sigorta ettidan
onceki tutumu ve sigorta ettirdikten sonraki tutuman farklihk géstermesi ahlaki tehlike kavramini
aciklamaktadir. Aracinin sigortasi olmayan bireggcanin kazaya gramasi ya da calinmasi gibi
karsi kariya oldugu risklere kagi daha dikkatli davranmaktadir. Clnkd, aksi taldjrdarari tazmin
etmek bireyin kendisine gécektir. Dger yandan, aracini sigortalatan birey risklersisanda daha
rahat bir tutum sergileyebilmektedir. Clnku birarar gramasi durumunda zararin tazminini sigorta

sirketi Ustlenecektir.

Tarkiye’de 1990°h yillarda ahlaki tehlikenin bardéik sektérinde 6nemli 6rnekleri
izlenmistir. 1994 yilinda yganan bankacilik krizinden sonra mevduata siniresetl glivencesi
uygulamaya konulmgtur. Mevduat sahipleri mevduatlarinin %100 devlaivancesi altinda
oldugunu bildiklerinden, banka ayirt etmeksizin mevdaiatl en yiksek faize yatirmayi tercih
etmilerdir. Aslinda, devlet glvencesi olmasa tasarrahig@erinin tasarruflarini yatiracaklar

bankalari risk gruplarina goére incelemeleri, yiksiek grubunda yer alan bankalara faiz oranlari
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yiksek olsa dahi tasarruflarini yatirmamalari beikleAncak, mevduat sahiplerinin s6z konusu
ayirnmi yapmamalari, bankacilik sektérinde zaydnopiyasa disiplin mekanizmasi ve mevzuat
uygulamalari nedeniyle, bazi bankalariarisk alarak kaldirag oranlarini yukseltterdir. Boylece,
sistemik risk faktoriine duyarlgi artan ve daha kirilgan hale gelen bankacilikés&k2000 — 2001

krizlerini yasamstir.

4. BIREYLERIN RISK ALGISI

Risk ve Belirsizlik kavramlarini tanimladiktan veriatili olarak ele aldiktan sonra, bireysel
risk algisina, risk tercihine ve riskiemine de dginmek gerekmektedir. Clunki toplumdaksilerin
0znel beklentileri 6nemli farkliliklar gostermelkte dolayisiyla da risk algilari — risk tercihlerrisk
egilimleri de desismektedir. Risk ve belirsizlik kavramlarini ayirtmegkle beraber, bireylerin risk
alma gilimi ve belirsizlige kagi tolerans gefitirme diuzeyleri arasindaki gki tliketici davranglarina
da yansimaktadit Bu kapsamda risk algisi, risk tercihi ve rigklini gibi kavramlar da 6nem

kazanmaktadir.

Kimi bireyler daha yuksek getiri icin daha yuksegke katlanabilirken, kimi bireyler daha
tutucu davranmakta yuksek beklenen getiriye dahéskalarak ulgmak istemektedirler. Literatlirde
bireyler risk olgusuna kar davranglarina gore, risk seven bireyler (risk seekersktan kacinan
bireyler (risk averse) ve riske karduyarsiz (risk neutral) bireyler olmak UGzere Uruba

ayrilmaktadir.

Risk seven bireyler, yuksek risk kdrginda ytiksek getiriyi sabit ortalama getiriye tercih
etmektedirler. Riskten kaginan bireyler ise, tamsitee, ortalama diizeyde bir sabit getiriyi yuksek
riske kasgilik yiksek getiriye tercih etmektedirler. Riskergaduyarsiz bireyler ise, tercihlerini
tamamen beklenen getiri hesabina gore yapmaktadduasiniflandirma bireylerin riskgdimlerini
ve risk tercihlerini ortaya koymaktadir. RisRileni karar biriminin risk algisini yansitmaktadir.
Bireyin 6znel beklentilerine dayali olarak yapthesaplamalara dayanmaktadir. Risk tercihi ise,
bireyin kisisel 6zellikleri tarafindan belirlenmektedir ve dyyin risk algisi tzerinde 6nemli rol

oynamaktadir.

Literatiirde, bireylerin risk tercihleri, risk algri ve risk gilimleri ise bireysel faktorlerin

yani sira kulturel faktorlerle de gaestirilmaktadir. Williams ve Narendran kiltirel fak&rin risk

77X1177
% Ferda Erdem, Giri simcilerde Risk Alma Egilimi ve Belirsizli ge Toleransiliskisine Kiiltiirel Yakla sim”, Akdeniz
IIBF Dergisi, 2, 2001, s. 56.
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algisini dgistirdiginin altini cizmektedirlé.Hoftede ise, astirmasinda bazi toplumlarin riskten
kacinan (Turkiye, Yunanistan, Japonya, Fransa ,giay! toplumlarin ise riske tolerans gosteren
(Danimarka, ingiltere, isve¢ gibi) toplumlar oldgunu ileri sirmektedff. Dolayisiyla, kimi
toplumlarda belirsizlik korku yaratmakta, oOngorilelk ve istikrar aranmaktadir. Ancak,
belirsizlikten kacinan toplumlarda belirsgih azaltilabilmesi icin, gerek nesnel gerek 6zriabik
hesaplarina dayanarak bireyler risk almayi terclbbé@mektedirler. Belirsizfie tolerans gdsteren
toplumlar ise, belirsizlik altinda olumlu davrangelistirebilmekte ve bireyler aldiklari kararlara

glivenebilmektedirlér.

5. MAKRO EKONOM iK iSTiKRAR VE BEL iRSIZL iK

Ekonomik istikrar, ekonominin denge durumunu korsmaevrevi dalgalanmalardan gm
olumsuzluklarin gideriimesi ve bu dalgalanmalariafiffetimesi olarak tanimlanmaktadir
Ekonomik istikrar ekonomide bir “6ngorulebilirlik’icermektedir. Dolayisiyla, istikrarsiz bir
ekonominin barindirgh 6ngortlemezlik durumu riskleri artirarak belitgizortami yaratmaktadir.
Risk ve belirsizlik kavramlarinin agtirilmasina yukarida g@geilmisti. Risk hesaplanabilirlik ve
dolayisiyla fiyatlanabilirlik 6zeliine sahipken, belirsizlik 6ngorilemeyen durum 6gell
tasimaktaydi. Ekonomik istikrar ise i¢c vesddenge kgullarinin sglandigl durumu ifade etmektedir.
Bir ekonomide istihdam ve fiyat istikrari ic makkmmomik dengeyi, 6demeler bilangosu ve doviz
kuru istikrari ise d¢ makroekonomik dengeyi ifade etmektedir.g& yandan, temel ekonomik
gostergelerde ongorilemeyen buyik caph sapmatanaehik istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomik istikrarsizigin saptanabilmesi icin ise fiyatlar genel dizegtindam verileri, Uretim
dizeyi, 6demeler bilangcosu, doviz kurlarn gibi nwdonomik gostergelerin incelenmesi
gerekmektedir.  Ekonomik istikrarsizlik  donemlerinde makroekonomik  gdOstergelerde
dalgalanmalarin artmasiyla beraber, ekonomide dmefdifirlik azalmakta ve dolayisiyla belirsizlik
artmaktadir.izleyen kisimda sirasiyla enflasyon belirgizlissizlik ve belirsizlik ve doéviz kuru

oynaklginin belirsizlik Gizerindeki etkisi ele alinmaktadir

5.1 Enflasyon Belirsizlgi

77X177
2L 3. williams ve S. NarendanDéterminants of Managerial Risk: Exploring Personaity and Cultural Influences”,
The Journal of Social Psycholohgy, vol. 139, n@999, s. 124.

224, HofstedeVivre Dans Une Monde Multiculturel, Les Editions D’organisation, Paris, 1991, s.95.

% Ferda Erdem, Giri simcilerde Risk Alma Egilimi ve Belirsizli ge Toleransiliskisine Kiiltirel Yakla sim”, Akdeniz
IIBF Dergisi, vol. 2, 2001, s. 48.

2 Aylin Abuk Duygulu, ‘Doviz Kuru istikrarinin Ekonomik istikrar Acisindan Degerlendiriimesi”, DEU IIBF
Dergisi, cilt 13, sayi 1, 1998, s. 112.
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Enflasyonun yiksek seyreitidonemlerde, fiyatlardaki sirekli gigim maliyetleri artirmakla
beraber, karar alicilar tarafindan fiyat sinyafiarialgilanamamasina neden olmaktadir. Bung ba
olarak da fiyatlarin an@lamamasina, gelecekten beklentilerin olumsuza d&yte beraber karar
alicilarin uzun vadeli s6amelere ekledikleri risk primlerinin artmasina veylste daha kisa sureli
s6zlgmelerin tercih edilmesine yol agcmaktadir. Ayricafl@&yon nominal faiz oranlarini artirmakta
ve artan faiz oranlari ise reel ekonomide yatirrmlae tretimin azalmasina neden olmaktadir. Yine
enflasyonist donemlerde yerli para birimi, senyor@gleniyle surekli olarak ger kaybina gramakta
ve yerli para biriminden kagar balamakta dolarizasyon olgusuna rastlanmaktadir. 1©zgiiksek

enflasyonla beraber enflasyon belirgiztie artmakta ve ekonomide etkinlik azalmaktadir.

Enflasyon ve enflasyon belirsigli arasindaki pozitif igki literatiirde genel olarak kabul
gormekle beraber, nedensgii yonii konusunda farkli gégiér bulunmaktadf’. Cukierman ve
Metzler® ile DevereuX’ enflasyon belirsizfiinin enflasyonu artirgani ileri siirerken, Friedmaf
Ball*®, Holland®, Evans ve Wacht& ise yilksek enflasyonun enflasyon belirgizii ortaya
cikardgini kabul etmektedirler. Enflasyon para arzi veléetider ile d@rudan ilgkili olarak ortaya
ciktigindan, Merkez Bankasinin izlggdi para politikalari ile kamuoyunda alan beklentiler
enflasyonu ve enflasyon belirsigini ortaya cikaran iki temel unsur olarak ele alaktadir. Yiksek
enflasyon donemlerinde Merkez Bankasinin izlegegara, kur ve faiz politikalari tam olarak
ongorulemediinden, risk primleri artmaktadir. Artan risk unsuse belirsizIgi artirmaktadirkinci
olarak ise, yine yuksek enflasyon dénemlerindelidelMerkez Bankasi otoritelerince tercih edilen
sok politikalar, kamuoyunda enflasyon beklentisirahd da artirmaktadir. Boylelikle, enflasyon
belirsizligi olarak tanimlanan “beklenen enflasyon ile geregkh enflasyon arasindaki fark”

arttiginda, gerceklgen enflasyon artmasa dahi, enflasyon belirgizle artmaktadi?.

Beklenen enflasyon ile gercekém enflasyon arasindaki fark olarak tanimlananasgéin

belirsizligini 6lcmede enflasyon oraninin standart sapmadiasgmon oraninin hareketli standart

77XIV77
% Haydar Akyazi ve Seyfettin Artan,Tlirkiye’de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi iliskisi ve Enflasyon
Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizigini Azaltmadaki Roliu”, Turkiye Bankalar Birlgi Bankacilar Dergisi, sayi. 48,
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sapmasl, enflasyon oranindaki mutlalgidienin hareketli ortalamasi gibi dlcitler kullanilntakir.
Son yillarda bu olcutlerden farkli olarak, enflasyoelirsizligini 6lgmede Arch, Garch, Arima gibi
ekonometrik modellere de pairulmaktadir.

5.2 Uretim Belirsizligi ve Issizlik

Uretim diizeyinin artmasi ya da azalmasi durumweptaiekili enflasyonu artiran ya da
azaltan unsur olarak ortaya cikmaktadir. Maliygfliitenflasyonun ortaya cikargh stagflasyon
durumu haricinde, enflasyon ve Uretim qargenellikle birlikte seyretmekte, yine deflasydrostama

Uretimdeki azall eslik etmektedir.

Ozellikle 1980’lerin bainda, dinyada ulkelerin neredeyse (icte ikisi %10lirerinde
seyreden enflasyonla micadele etmekteyken, 2090rin ikinci yarisindan itibaren bu oranin
altida bire dgtugli gozlenmektedir. Yine 1980’lerde ekonomilerin Gbta kigultrken, 2000’lerin
ikinci yarisina gelindiinde her alti ekonomiden ge yilik %?2'nin Uzerinde bir buyime
performansini yakalagigérinmektedir. Bu dgsikliklere eslik eden bir dger 6nemli gekme ise
hem enflasyon hem de Uretimde belirgmi son 20 yillda azalmasi ve ekonomilerin istikrara
kavusmasidif®. Cecchetti, Flores — Lagunes ve Krause, GSYH dygak 6lcmek icin McConnel ve
Perez Quiros tarafindan ggirilen yontemi kullanarak, 25 dlke igin yaptiklay@alsmada 16 Ulke igin

oynaklgin azalmg oldugunu, 9 ulke icin ise disiklik kaydedilmedgini ortaya koymglardir.

Literatirde GSYH oynak#inin dolayisiyla da Uretim belirsiglnin azalmasi Gzerinde etkili
olan faktorlerin bsnda envanter yonetim politikalarinin iyiteilmesi gelmektedit’.
Makroekonomik dengeyi bozan temel unsur ekonomidanlP Harcamalarin Gerceklen
Harcamalarla denk olmamasidir. Bunun temel sebsbiyatirm harcamalari altinda yer alan
envanter kaleminden kaynaklanmaktadir. Firmalar noetonomik dngoride bulunamadiklarinda,

planladiklari envanter gerceké envanterle ¢mu zaman ayni olamamaktadir. Stoklarda

77XNV77
3 Stephen G. Cecchetti, Alfonso Flores — LagunesStafan Krause, Assessing the Sources of Changes in the
Volatility of Real Growth”, NBER Working Paper Series, 1196, 2006, s. 1.

34 Margaret Mary McConnell, Patricia Mosser ve Galifierez Quiros, A Decomposisition of the Increased Stability
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planlanmayan agti ya da aza$l olarak ortaya cikan bu durum ise makroekonomik gdgn
bozmaktadir. Son yillarda firmalarin stok yonetidengelstirdikleri yeni yontemler ise uyum
surecini hizlandirarak planli harcamalar ile gelegdn harcamalarin mimkun olglu kadar cabuk

eslesmesini sglamaktadir. Bu durum ise GSYH oynakhi azaltarak istikrari artirmaktadir.

Merkez Bankalarinin izledi para politikasinin iyilgtiriimesi ise GSYH oynakfini azaltan
bir diger faktdr olarak ortaya konmgtur® Merkez Bankalarinin son yillarda artangtasizlik,
seffaflik ve enflasyon hedeflemesi gibi enflasyoniécadele yanlisi politikalari istikrarli baylimeyi
de beraberinde getirmektedir.

Mali piyasalarda yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve bayede riskin paytdmasi ise, Uretim
belirsizligini azaltan bir dier unsur olarak ortaya atilgar’®®. Dynan, Elmendorf ve Sichel 6zellikle
1980’lerde Amerika’da mali piyasalarda ortaya cik@mansal yeniliklerin Amerika’da GSYH
oynaklgini azalttgini ileri sirmglerdir. Finansal yenilikler, uzun vadeli ev krediten (mortgage
piyasasi) ve yuksek risk yuksek getiri oranlariahig ¢Op tahvillerinin (junk bonds) popularite
kazanmasiyla 0n plana c¢ikan ikincil piyasalarinisgetsini icermektedir. Ayrica, vaga dayall
menkul kiymetlerin el dastirdigi tlrev piyasalarin ortaya c¢ikmasi tuketicilerin lige
dalgalanmalarina gmen tlketim harcamalarini istikrara katururken, vyatirimcilara da
yatirrmlarini dizenli olarak gercekteme olang sglamistir. Bu durum da riskin ekonominin
¢ssitli katmanlarinca paykalmasina ve harcamalarin istikrara kewiasina dolayisiyla da tretimin
istikrara kavgmasina olanak tanigtir. Ozellikle 2008 Mortgage krizinden sonra tiiggiyasalarin

istikrara katkisinin tekrar sorgulanmasi geaetaya cikmgtir.

Uluslararas! piyasalarda sdi aciklik oraninin artmasinin da uretim belirginii azalttgi
yapilan cakmalarda ortaya konan bir @ir sonuctuf’ Mali piyasalarin uluslararasgima siireci
oncelikle hem mali hem de reel riskin uluslarardgzeyde paykalmasini sglamaktadir. Hane
halklari, firmalar ve hikimetler kiresel boyuttan féding alip fon 6ding verebilmektedirler.
Boylece, mali araclarin uluslararasi ticareti uldabebin dnemini yitirmesine ve ulusal ekonomilerd
dalgalanmalarin azalmasina neden olmaktadir. Bierdnokta ise, gelmis Ulkelerin kirilgan
endustrilerini gelimekte olan ulkelere kaydirmak yoluyla esngklive istikrara kawmalaridir.
Bdylece, dga daha acik ekonomilerde devrevi dalgalanmalanshdir.
77XVI77
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Uretim belirsizliginin zaman icerisinde azalmasina neden olan Berdiaktor ise ekonomiye
dissal soklarda meydana gelen azaltma olarak gosterimeki®goklarin etkisinin kiiciilmesinde
temel faktorlerden biri hiikiimetlerin ve merkez balakinin izledikleri istikrar politikalarinin streg
icerisinde 6nem kazanmasi olarak gosteriimekigdissal soklarin etkisinin azalmasini @ayan

bir diger dnemli etken ise, firmalarin stok yonetimi pkdarinin iyilestiriimesidir.*°
5.3 Doviz Kuru Oynakliginin Belirsizlik Uzerindeki Etkisi

Doviz kuru istikrari ekonomik istikrarin temel bidiyenlerinden biri olarak kabul
edilmektedir. Doviz kuru istikrarini tanimlayan yaimlardan biri déviz kurlarinda éngorilemeyen,
asir dalgalanmalarin bulunmamasi durumunu esasealjrbir dger yaklgim cari kur ile uzun

donemde 6demeler dengesinglsgan reel kurun birbirine yakin olmasini esas &badr.

Kurlardaki gir1 ve ongorulemeyen dalgalanmalara yol acagm f@ktorler uluslararasi
piyasalardaki dalgalanmalar, savabata petrol olmak Uzere hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalardir. Politik istikrar, i¢ sayderdor, makroekonomik istikrarsizlik gibi faktarlese kur
istikrarsizlginin yurtici kaynakli nedenleridiic veya d¢ sok nedeniyle ortaya gikan doviz kuru
istikrarsizlgl, dzellikle dsa b&imliligin yiksek oldgu ekonomilerde, tlke sanayinin kullagddis
kaynakli hammadde, ara mali ve yatirrm mali mdkyeti artirmak suretiyle maliyet i fiyat
istikrarsizlgina neden olabilmektedir. Fiyat istikrarsgzlise 6édemeler bilancosunu kotgtiemekte,
aciklarin artmasina neden olmaktadir. Boylece, d&uru oynakigl artmakta ve ekonomi i¢ vesdi
ekonomik dengelerin beraber bozutdu fiyat ve doviz kuru istikrarsiziinin birbirini besledii bir

kisir dongundn icerisine girmektedir.

Doviz kurlarinin oynakii, uluslararasi yatirrm akimlarini da bozmakta@erek dgrudan
yabanci yatirimlar, gerekse de dolayli yabanciriyalar givenli limanlar olarak gerlendirdikleri
belirsizligin az oldgu istikrarli ekonomileri tercih etmektedirler. Davkuru riskinin yiuksekfi ve
belirsizlik ortami yatirnmlardan beklenen getirinrkzalmasina neden olmaktadir. Béylece, yiksek
doviz kuru riski uluslararasi fonlarin tlkeye gini engellemektedir. Ayrica, ddviz kuru riskinin

artmasi ekonomiyi spekiilatif ataklara maruz kilagk&nominin kirilganfini da artirmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalarina gla olarak ortaya c¢ikan déviz kuru riski tlkenin slararasi
ticaret akimlari acisindan da bozucu etki gosteteudk DOviz kurundaki oynalkiin ortaya

77XVII77
% Shagil Ahmed, Andrew T. Levin ve Beth Anne Wils6Recent US Macroeconomic Stability: Good Luck, Good
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cikardgl belirsizlik, uluslararasi ticaretten elde edilecddviz gelirleri ve yine déviz borglari
tzerinde risk dgurmaktadir. Boylece, ekonomik aktorler uluslaratasari akimlarda fiyatlara belli
bir risk primini de dahil ederek fiyatlama yolunangektedirler. Eklenen risk primleri ise maliyetler
yukseltmektedir, ihrac mali fiyatlari uluslararasyasalarda yikselmektedir. Bu durum ise, ihracatci

endustrilerde fiyat rekabetinin yerli endustri dleyde bozulmasina neden olmaktadir.
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IKINCi BOLUM

Il. BELIRSIZLIK ALTINDA TUKET ICi KARARLARI — KURAMSAL
YAKLA SIMLAR

Belirsizlik durumunda bireylerin veregeiktisadi kararlar literatirde dnemli gtamalara
konu olagelmgtir. Rasyonel bireyler tiketim kararlarini, altetifiar arasinda toplam faydayi
encoklayacalkekilde almaktadirlar. Boylece, tiketim daveiani incelerken fayda kavrami 6n plana

cikmaktadir. Fayda kavramina odaklanagitfeaklasimlar bu bélimde ele alinmaktadir.

Neo — klasik yaklgm tarafindan benimsenen geleneksel BeklenegeD&eorisi ilk olarak
Bernoulli tarafindan ortaya atilgy Morgenstern ve von Neumann tarafindan stjlimi stir*.
Alternatif bir yaklgim ise, Beklenti Teorisi adi altinda Kahnemann wer$ky tarafindan ileri
stralmigtir*?. Bir diger alternatif teori ise Loomes ve Sugden tarafintitematiire kazandirilan
Pismanlik teorisidif>. Bu bolimde sirasiyla bu teorilere yer veriimektedrayda fonksiyonu
bireylerin tercihlerini belirleyen temel verilercermekle birlikte, bireyler esas olarak tercihlerin
edindikleri bilgilere dayandirmaktadir. Tuketicidiitlrleri de yine bu boélimde, izleyen kisimda ele

alinmaktadir.

1. GELENEKSEL BEKLENEN FAYDA TEOR iSi

Geleneksel Beklenen Fayda teorisi ilk olarak Belnaarafindan ortaya atilmgi olup,
faydanin dlculebilirigini esas alan bir fayda fonksiyonuna dayanmaktadeo — Klasik iktisat

teorisinin temel modeli haline doggn bu modeju sekilde formiile edilmektedir:
BF => u(x)p
i=1

Burada, BF: beklenen ger,

P : x sonucunun gercekime olasilgini,

77XIX77
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U(x): x sonucundan elde edilmesi beklenen fayday! ifacelktedir.

Bu sekilde formule edilen fayda fonksiyonunun dayamen énemli varsayim rasyonalitedir.
Rasyonalitenin Onkgilu ise tutarlihktir. Klasik gorgi bireylerin rasyonel davraani; elde
edebilecekleri faydayr en coklamakgrayabilecekleri zarari ise en aza indirgemek cabala
Ozdelestirmektedir. Tutarhlik ise, tekrarlanan durumlardareylerin kagi kariya kaldiklari
secenekler arasindaki tercihlerinin hep en iyiyinsek yolunda olmasi ve gigkenlik gbstermemesi

anlamina gelmektedir.

Bernoulli tarafindan ortaya atilan fayda fonksiypamalan marjinal fayda kanunu nedeniyle,
icbUkey bir fonksiyondur. Marjinal fayda kanunufate arttikca paranin marjinal gkerinin birey icin
azalmasini ifade etmektedir. geir bir deisle, bir miktar paranin d®ri zengin bireyle

karsilastinldiginda, fakir birey icin daha yiikseKtr

Bireyin karar alma sireci ile skilendirilen fayda fonksiyonu olasilik ve beklenérgeri
icermektedir. Ornek olarak, bir yazi tura oyunun®a gelme olasgh gozlenen tura gelme
durumlarinin toplam havaya atilan para sayisinaiaarak, %2, ifade edilir. Yazi tura oyununun bir
kazanan icin 10 TL getirisi, kaybedersikicin de 10 TL maliyeti olaga varsayilirsa, oyunun her
birey icin beklenen deeri sgagidaki gibi hesaplanabilir:

1 1
BF ==*(0) +=*(-10)=0
5 10 +27(-10)

Beklenen faydasi yukaridaki gibi sifir olan oyundtiriist oyun olarak adlandiriimakta@ir
Bireyin egemen dirtisi kazanma didodan, getirisi gottrisinden biytk olan oyunlaraihal
cekici olmasi beklenmektedir. Ancak, yapilan gablar kimi bireylerin getirisi yiksek oyunlara
dahi katilmak istemediklerini ortaya koymaktadiru Blurum, karar almada beklenen fayda ile
maliyetin kasilastiriimasini esas alan neo-klasik iktisadi yakida celsmektedir. St.Petersburg
paradoksu olarak adlandirilan bu durum, bireyinakaza istgi ile kaybetme riskinin dgrusal bir
iliski sergilemediini gostermektedir. Dolayisiyla, bireyin Dbelirskli altinda alaca karar
(benimseyec@ davrang bicimi) kimi zaman bireyin risk algisindan ya dakkenen getiriden

bagimsiz olabilmektedir.

77XX77
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Ekonomi Kurumu Targma Metni, No. 2009/7, Kasim — 2009.
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Bernoulli bu celkili durumu azalan marjinal fayda kurami cercevdsimgciklamaktadir.
Belirsizlik altinda beklenen faydanin slgel servetin bir fonksiyonu olgu ileri surilmekte,
dolayisiyla elde edilmesi beklenen 6dulugide yaratacg olasi faydanin karar almada temel unsur
olarak ortaya cik@ gortulmektedir. Boylece, karar alma sirecinin eyle sonucunda diacak olasi
kar ve zarar karlastirmasina dayanmagly kararlarin eylemin sonuclarinin bireyin kenddsn
yaratmasini beklegh kar veya zarara dayar@iileri sirtlmektedir. Bu noktada ise azalan maitjin
fayda kavraminin 6nemini bir kez daha vurgulamalekmektedir. Cunkl 6duliin bireyde yarataca

faydanin, bireyin gelir dizeyi arttikca azalmastlbemektedir.

Uzerinde durulmasi gereken gdr bir nokta ise, agiklamalara temel giuan “fayda”
kavramidir. Geleneksel Beklenen Fayda teorisinirklagmasinda kullanilan bu temel kavramin
Olculebilirligi Gzerine literatirde iki temel yaklan bulunmaktadir. Birinci yakkam sayisal fayda
(kardinal fayda), ikinci yakkam ise sirasal fayda (ordinal fayda) olarak adlahdaktadir.

1.1. Sayisal Fayda Yaklgimi

Bireyin optimizasyon kararlari fayda ve maliyet §bsstirmasina dayanmaktadir. S6z konusu
karsilastirmanin yapilabilmesi igcinse fayda ve maliyet wteunin 6lgulebilirligi gerekmektedir. 18.
yuzyilda Bernoulli'nin Petersburg Paradoksunu agrdk icin kullandii logaritmik fayda
fonksiyonu, sayisal fayda kuraminin temel varsagrmtan biri olan azalan marjinal fayda esasina
dayanmaktaydi. Hemen ardindan Bentham ise, faydéfgilebilir oldyunu ileri sturmigtdr.
Faydacilik (utilitarianism) akiminin 6ncilerindenlam Benthar?® faydanin birim olarak
Olcllebilecgini ve bu amag¢ icin util (fayda birimi) adi verilerhipotetik bir ol¢itin
kullanilabilecgini ileri sirmstir. Sayisal fayda yaldami, tercihlerin siralamasini sayisaldderin
yer aldgl fayda fonksiyonlari ile ifade etmektedir. Sayigayda yaklaimi Alfred Marshall, W.

Stanley Jevons, Leon Walras gibi Neo — Klasik éitjgar tarafindan da benimsentiri
1.2. Sirasal Fayda Yaklaimi

19. yuzyilin sonlarina dpu, Carl Menger’in onderiini yaptigi Avusturya ekoll faydanin
Olculebilirligini sorgulamaya bdadi. Sirasal fayda yaldani, sayisal fayda yaldanindan farkh

olarak, faydanin sayisal olarak Olceklendirilemeyp@d ancak alternatifler arasinda bir siralama
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yapmak suretiyle Olculebilegai ileri surmislerdir. Boylece tercihlerin siralanmasi mumkin

olmaktadir.

Pareto da, faydanin kantitatif olarak olcilemeyeuden yola cikarak, tercihlere dayah bir
sirasal fayda fonksiyonunu kullargrwe kayitsizlik @rileri yaklasimi ile tuketici optimizasyonunu
aciklamstir. Neo — klasik ekolin marjinalist akimi olaraltifen ve kayitsizlik grilerini kullanan
diger iktisatcilar arasinda Edgeworth, Fischer, Shte& Hicks de bulunmaktadir. Ayrica, talep
egrilerinin negatif gimli 6zellik tasimalari da yine kayitsizlik paftalar ile agiklagtmi

Gerek sayisal fayda yaklani gerek sirasal fayda yakleni bireysel tercihlere dayali bitce
kisiti altindaki tiketici optimizasyonunu, bireyiasyonel oldgu ve belirlilik varsayimi altinda ele
almaktadir. Bu nedenle, beklenengdeteorisine bir takim ejériler yoneltilmis, boylece Beklenti

Teorisi ve Pmanlik Teorisi literattre girngtir.
1.3. Beklenen D&er Teorisinin Elestirisi

1950’lerden sonra Beklenen Per Teorisine bir takim edériler yoneltilmistir. Elestirilerin
kaynginda ise Allais ve Ellsberg Paradokslari olaraknbkih, Beklenen dgr teorisinin dayangi

temel varsayimlara yonelik cghiler yer almaktadir.

Allais tarafindan gercekgérilen davrangsal deneyde deneklerden doért secenekten birini

tercih etmeleri beklenmektediir Secenekler isesagidaki gibidir:

(1) 100% olasilik dgerine sahip (kesin) 1 milyon dolar kazang,

(2) %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang¢ ya da %89 iilda 1 milyon dolar kazang ya da %1
olasilikla sifir kazang,

(3) %11 olasilikla 1 milyon dolar kazang ya da %89 iilda sifir kazang,

(4) %10 olasilikla 5 milyon dolar kazang ya da %90 iilda sifir kazang elde edilecektir.

Deneklerin, kesinlik iceren (1) numarali seganercih ettikleri izlenmgtir. Diger yandan,
denekler (4) numarall seceing3) numarall secerge tercih etmijlerdir. Oysa, Beklenen Ber
Teorisine gore, beklenen gkri daha yuksek olan (2) numaral seg@nalenekler tarafindan birinci
oncelikle tercih edilmesi gerekirdi. Deneklerin (iymarall secerge (2) numarall secerge tercih
etmeleri, kesingii belirsizlige tercih ettikleri anlamina gelmektedir. Ayni bilexyn, daha buyuk
kesinlik iceren (3) numarall sec@nedaha dgik olasilikli (4) numaral secege tercih etmeleri

beklenmektedir. Deneklerin tam tersi tercihte bubatari, (4) numarah secegie(3) numaral
77XX1177

4" Maurice Allais, Le Comportement de L’homme Rationnel Devant le Risge: Critique des Postulats et
Axiommes de L'ecole Américaing& Econometrica, vol. 21, 1953, s. 523.
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secenge tercih etmeleri, Beklenen Ber Teorisinin temel dayanaklarindan biri olan thili&r
varsayimini gecersiz kilmaktadir. Bu durum kiuciksdlkh yiksek kazancin daha yuksek olasilikh
disuk kazanca kar agirlikli olarak tercih edildgini gostermektedir. Allais tarafindan ortaya komula

bu deney Beklenen [@er Teorisinin ¢ekkisini gostermgtir.

Beklenen Dger Teorisinin ceklkisini gosteren bir bgka deney Ellsberg Paradoksu olarak
bilinmektedif®. Deney, icerisinde 30 kirmizi, 60 tane de siyatsae kargik toplardan bulunan bir
kaptan cekilecek toplarn ele almaktadir. Siyah ae soplarin ayri ayri sayilari bilinmemektedir
ancak toplam 60 top bulunmaktadir ve toplar iyieegkiriimistir. Oyuncunun kirmizi topu cekmesi
halinde kazanci $100, siyah topu ¢cekmesi halinde fazanci $100 olacaktir. Cekilen topun kirmizi
olma olasilgl 30/90, sari ya da siyah top olma olasilse 60/90'dir. Kap icerisinde ka¢ tane siyah
ka¢ tane sari top bulungunun belirli olmamasi Knight belirsigli olarak adlandirilan durumu
ortaya koymaktadir. Her iki durumda da kazang y&akap ayni olmasina gaen secim, olasgi

hesaplanabilir bir durum ile olagiiihesaplanamayan bir durum arasinda yapilmaktadir.

Ellsberg, oyuncularin genellikle belirsizlikten kadigini ve olasilg belirli olan birinci
durumu tercih ettiklerini gosterstir. Beklenen dger teorisine gore ise, oyuncu kap icerisindeki
siyah toplarin sayisinin 30’dan fazla gidau digtinidyorsa ikinci durumu tercih edebilecektir. Bu
tercih ise tamamen subjektif beklentileri icermelite Oyunculara sunulan ikinci bir teklifte ise;
oyuncu kirmizi ya da sari top ¢ekerse $100 kazdmaogmh ya da sari top ¢ekerse yine kazanci $100
olacaktir. Bu durumda ise, olagilihesaplanabilir ilk durumu secen oyuncularin ikiteklifte de,
tercihlerin tutarlilgl ilkesi gergince, yine birinci durumu tercih etmeleri beklenrezkr. Ancak,
Ellsberg’in yaptgl argtirmanin sonuglari ikinci durumun oyuncular tardan tercih edildiini
ortaya koymstur ve bu durum Ellsberg paradoksu olarak litematgecmgtir.

2. BEKLENT i TEORIiSi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky iktisat ve psikioddanlarinda ¢agmalar yapmylar ve
davrangsal iktisadin temellerini atrglar, 2002 yilinda c¢ajmalari ile ekonomi Nobel 6dulini
almsglardir. Kahneman ve Tversky'nin ggirdikleri beklenti teorisi, belirsizlik ve risk &ren

durumlarda karar alicilarin beklenen fayda hipotieztemel varsayimi olan rasyonalite prensibini

77XXIN77
“8 Daniel Ellsberg, Risk, Ambiguity, and the Savage Axiom? Quarterly Journal of Economics, vol. 75, no.1861,
SS. 643 — 669.
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ihlal ettiklerini ileri sirmiglerdir*®. Bireyin belirsizlik ve risk iceren durumlarda Kar bir secim
modelini benimsegini kanitlayan bir takim deneyler yapgtardir. Calsmalarin ortaya koydiu

genel sonug bireylerin riskten kaginmalieninde olduklaridir.

Beklenti teorisine dayali se¢cim modegagidaki gibi formule edilebilir:
V(x, p) =V(X)W(Pp)
Burada;

v: X sonucunun subjektif beklenenggeini,

w: p olasilginin beklenti teorisinin ¢ekicti Uzerindeki etkisini yani subjektif ger

fonksiyonunun karargarhklarini dlger.
Beklenti teorisinin temel varsayimlagagidaki sekliyle ele alinmgtir:

(1) Kazanclar icbikey, kayiplar ise sbilkey bir dger fonksiyonu ile ifade edilmektedir.
Bireyler, secimleri sonucu gdacak kazang veya kayiplarini hali hazirda buluraulkdurumu
referans alarak gerlendirmektedirler. Kazan¢ fonksiyonunun icbikeimasi, riskten
kacinma gilimi olarak ifade edilmektedirigbiikey fayda fonksiyonu, fayda fonksiyonunun
ikinci tarevinin negatif olmasi anlamina gelir veadan getiriyi gostermektedir. Bu durumda,
fayda mutlak olarak dgerlendiriimemektedir. Fayda, beklenen kazancinyimréalihazirdaki
durumunda yaratagadegisiklik olarak ol¢ctiimektedir. Beklenen getiri, bireyhalihazirdaki
varhg! ile kasilastinldiginda yuksek ise beklenen getiriyi gkmyacak davragi tercih
edilecektir.

(2) Ayrica, kayiplar icin olgturulan fonksiyon, kazanclar icin alwrulan fonksiyon ile
karsilastirildiginda, &imi daha yuksektir (diktir). Bu da bireylerin, kayardan kacinma
davranginin, kazanclara yonelme davrgindan daha ygun oldysunu godstermektedir. Bu
alanda yapilan ampirik camalar ise, bireyin kayiplarindan duyglu Gzdntinin,
kazanclarindan duygu seving ile kanlastirildiginda iki kati kadar daha fazla olginu
isaret etmektedif. Bu durum bireyin tercihlerinde bir asimetri butlugunu gostermektedir.

(3) Agirliklandirma fonksiyonu, orta ve yuksek olasilkladisik agirliklandirirken, kuguk
olasiliklari fazla girhklandiran bir olasilik 6lgé kullanmaktadir. Boylece, beklenen gge

77XXIV77
9 Daniel Kahneman ve Amos TverskyProspect Theory: An Analysis of Decision under Risk Econometrica, vol.
47, no. 2, 1979, ss. 264.

%0 J. C. Hershey ve P. J. H. Schoemak&purces of Bias in Assessment Procedures for UfjlitFunctions’,
Management Science, vol 28, no. 8, 1982, s. 944.
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teorisinde kullanilan dgusal donglim yerine d@rusal olmayan bir doidm

kullaniimaktadir.

Kahneman ve Tversky, geleneksel beklenepedeeorisinin dayangi temel prensiplerin
ihlalini Gniversite @rencileri ile yaptiklari cgtli deneysel cakmalar ile ortaya koymglardir.
Calismada, cgtli hipotetik secim problemleri ile kar karsiya birakilan grencilerin tercih yapmalari
istenmektedir. Orngn, Ggrencilerin g@agida belirtilen A ya da B seceneklerinden birinicibr

etmeleri istenmektedir.

A: Birey %50 olasilikla 100dsrail Sekeli kazanacaktir ya da %50 olasilikla hicbir kaza&lde
edemeyecektir,

B: Birey kesinlikle 450srail Sekeli kazanacaktir.

Bir ailenin medyan aylik gelirinin 300@srail Sekeli olduu disiiniliurse, ortaya konulan
kazancin 6nemi vurgulanmaktadir. Ayricggréncilere sorularin “dgru” bir cevabinin olmag,
amaclananin bireylerin risk altinda tercihlerinitaya koymaya yonelik bir ¢ama oldgu
belirtilmistir. Yukaridaki drnek benzeri sorular hazirlanaketlerde ikger versiyon halinde, her bir
sorunun tersi sorunun da yer @idyekilde hazirlanngtir. Anketler Stokholm Universitesigpencileri
ile Michigan Universitesi grencileri arasindan segilensitt 6 grenci gruplarina uygulangtir. Bu
sekilde gerceklgtirilen laboratuar deneyleri beklenen gge teorisinin c¢ekkilerini vurgulayan
sonuglar ortaya koymstur. Bu sonuclar ise yazarlar tarafindan dort ebasligr altinda
deserlendirilmistir. Bunlar; (1) Kesinlik etkisi, (2) Yansima etki§3) icbiikey fayda fonksiyonu ve
(4) Yalhitim etkisidir.

2.1. Kesinlik Etkisi

Beklenen dger teorisi ¢gitli durumlari olasiliklarn ile girhiklandirmaktadir. Ancak, deney
sonugclart bireylerin tercihlerinin bu prensibi ihlattigini ortaya koymugtur. Yapilan deneyler
bireylerin olasi sonucglara kar kesin sonuclari ortaya koyan davedam tercih ettiklerini
gOstermektedir. Beklenen ghy teorisine aykirilik tgkil eden kesinlik etkisini ortaya koyan ilk
calisma Maurice Allais tarafindan 1953 yilinda gercetdédmistir. Allais paradoksu olarak bilinen

bu durum ¢cakmanin dnceki bélimlerinde ele alingtmn.
2.2 Yansima Etkisi

Kesinlik etkisi, kazanclarin keaitastirildigi durumlarn ele almaktadir. Yansima etkisi ise,
kayiplarin s6z konusu olgu Orneklere odaklanmaktadir. Kesinlik etkisini gda koyan
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problemlerdeki kazanclar (pozitif durumlar) kaymaladongtirilerek (negatif durumlar) ele
alindginda, bireyin tercih siralamasi da terse doméktedir. Bu durum yansima etkisi olarak
adlandinimgtir. Kazanclar s6z konusu olglunda riskten kaginma davranortaya koyan bireylerin,
kayiplar s6z konusu ol@unda risk seven bir yakjan benimsedikleri gozlenmtir. Ornesin, %80
olasilikla 400Gekel kayip ya da kesinlikle 308@kel kayip secenekleri ile lkakarsiya olan bireyin
cogunlukla riskli olan ilk segeng tercih ettikleri belirlenmgtir. Kayiplar s6z konusu oldunda
bireylerin benimsegi risk seven davragitarzi daha oOnce Markowitz tarafindan da ortaya

konmustur®®.

2.3. Icbiikey Fayda Fonksiyonu

Bireylerin sigorta satin alirken, karkarsiya olduklar riskleri buyik ya da kiguk ayirimi
yapmaksizin deerlendirmeleri ve sigorta satin almalari fayda fEg&nunun icbikey oldtunun
onemli bir kaniti olarak kabul edilgtir. Iicbiikey fayda fonksiyonu ise, geleneksel bekleneferde
teorisinin temel varsayimlarindan biriydi. Ancakjrelylerin farkli sigortalama yontemlerini
deserlendirmeleri ve satin alirken tercih etmeleri varsayimin ihlal edildini ifade etmektedir.
Ornezin, pek cok k§i hasarin belli bir miktarinin sigortalanan tarafam Ustleniimesini ifade eden
tenzili muafiyet orani daha diik olan sinirli sigorta programlarini, tenzili myat orani daha
yuksek olan daha genkapsamli sigorta programlarina tercih etmekteBiger yandan, her turld
riske kagl koruma sglayan bir ev sigortasi ile sadece hirsizlik riskkaasi koruma sglayan bir
bagka sigorta opsiyonu gunuldigiinde, daha dar kapsamh olan ikinci sigorta pakefek cok Ksi
tarafindan daha cok tercih edidigdzlenmektedir. Her iki drnek de geleneksel be&le fayda

teorisinin icbiikey fayda fonksiyonuna aykiridir.
2.4 Yalitim Etkisi

Bireyler caitli alternatifleri tercih yapabilmek amaciyla grlendirirken s6z konusu
alternatiflerin ortak yanlarini g6z ardi ederkeny Ialternatifleri ayirt eden farklilklara
odaklanmaktadirlar. Bu yaldan, bireylerin tercihlerinde tutarli davranmalarieagel olmaktadir.
CUnkl alternatif durumlarin, aralarindaki benzerila da farkliliklara gore pek cok ciftli
kombinasyonlar halinde @erlendiriimesi mumktnddr. Dolayisiyla, her sefeandfarkli
deserlendirmelerin ortaya ¢ikmasi ve tutarsiz tercihlgapiimasi olasidir. Burada yalitim etkisinden
stz edilmektedir.

T7XXVI77
*1 Harry Markowitz, The Utility of Wealth”, The Journal of Political Economy, vol. 60, ng.1®52, ss. 151 — 155.
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Tversky ve Kahneman vyalitim etkisini yine bir oOrteekacgiklamaktadirlar. Laboratuar
deneylerinde hazirladiklari sorulardan biri ikjamali bir oyuna dayalidir. Burada, dgme ilk
asamayi gecme olasgh 0.25'dir. 0.75 olasilikla da denek ilkaamada oyunu birakarak higbir kazang
elde edemeyecektiikinci asamada ise, denekten bir se¢im yapmasi istenmek@@0 olasilikla
4000sekel kazanacak ya da kesinlikle 30@#kel kazanacaktir. Oyunuart ise, denek ilk samayi
gecip gecmedgini 6grenmeden ikinci gamaya ait tercihini yapmak zorundadir. (0.25*0.8@80)
olasilikla denek 400Qekel kazanacaktir. Ber yandan (1*0.25=0.25) olaslilikla denek 3G@@el
kazanacaktir. Tercih yapmasi istenen denekler, dgingamali oldgunda 0.20 olasilikla 4000
sekel kazanmayi, 0.25 olasilikla 30@€kel kazanmaya tercih etgterdir. Ancak, iki gamali oyunda
deneklerin %78’inin birinci gamay! goz ard1 ederek tercihlerini kesin 3@6Rel kazanmak yoniinde
kullandiklar gozlenngtir. Bu durum, geleneksel beklenengde teorisinde ileri surildiu Uzere,
durumlarin sadece olasilik gkrleri bazinda ele alingli ve tercihlerin bu dgerlendirmeye dayali

olarak yapildgl tezine aykirilik tgkil etmektedir.

Beklenti teorisi, bireylerin belirsizlik ortamindearsi karsiya kaldiklari tercih sureclerini,
dizeltme ve dgerlendirme olmak Uzere ikisamada ele almaktadir. Dizeltmgamnasi, cgtli
alternatiflerin kagilastirilmasi ve birtakim siemlere tabi tutulmasini icermektedir. Bglemler
sirasiyla kodlama, birjeirme, ayrstirma ve iptal gamalaridir. Kodlama, bireyin karari sonucu elde
etmesi olasi kazan¢ ve kayiplari héalihazirdaki hre@durumuna kiyasla tanimlamasini ifade
etmektedir. Birlgtirme, ayni sonuclari dairan olasiliklarin toplanmasini ifade eden bir tatieme
islemidir. Ornegin, 0.25 olasilikli 200 kazang ve yine 0.20 ol&&l200 kazang 0.45 olasilikli 200
kazanc¢ olarak ifade edilmektedir. Agtirma gamasi risk tamayan alternatifin risk tayan
alternatiften ayrilmasi anlamina gelmektedir. @mg0.80 olasilikla 300 kazang veya 0.20 olasilikla
200 kazanc aslinda kesin 200 kazang¢ ve 0.80 ddamih 100 kazanci ifade etmektedir. Kodlama,
birlestirme ve ayrtirma klemleri her bir alternatife ayri ayri uygulanatemlerdir. iptal islemi ise,
tim alternatifler ayni anda g6z 6nunde bulunduasllanygulanan ve alternatiflerin icegdiortak
unsurlarin her iki alternatiften de cikarilarak slagtiriimesini salayan bir jlemdir. Orngin, (200,
0.20; 100, 0.50; -50,0.30) sec¢cgné200,0.20; 150, 0.50; -100, 0.30) seganm alternatifidir. Her
iki secenekten de ortak unsur olan 0.20 olasiliR@) kazancin c¢ikarilmasi sadgiame
sgglamaktadir.iptal islemi bireylerin yalitim etkisi altinda karar almantemleri ile tamamiyla
ortismektedir. Alternatiflerin s6z konusulemlere tabi tutularak duzeltiimesinin ardindan gtar
vericinin deserlendirme gamasina gecmesi en yuksek olasilikli  segentercin etmesi

beklenmektedir.

3. PISMANLIK TEOR isi
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Kahneman ve Tversky’'nin beklenti teorisinin ardindaooms ve Sugden gmanlik teorisi
olarak literatiire gecen alternatif bir yajta 6nerdilef?. Yaklasim, secim sonucu elde edilen kazanc
ya da kayip ile farkli bir secim yapilmolsaydi elde edilebilecek kazang¢ ya da kayip adadi
pozitif farki tarif eden pmanhk kavraminin tzerine kurulrstur. Bireyin kagl karsiya kalabilecgi

durumlarin sinirli sayida, n, olgunu ve her bir j durumunun ortaya ¢ikma olgsniin, p;, O ile 1

arasinda d@stigini, tum durumlarin olasilik toplaminin ise 1’'giteoldugunu ileri sirmektedir. Her
durumun ortaya ¢ikma olagiliise hem objektif hem de subjektif olasiliklareigektedir. Bireyin
karsi kariya oldgu sorun herhangi bir durumu ortaya cikaracak olawrahsi tercih etme
sorunudur. Birey tarafindan tercih edilen ve geleggikilen i davranginin sonucu ortaya c¢ikan |

durumu x; 'dir ve bireyin cari refah diizeyinde adiya da azaja neden olmaktadir.

Bireyin tercihleri ve sonuglari konusunu ele almkdkeooms ve Sugden’in ortaya koyduklari
temel varsayim sec¢imsiz fayda fonksiyonu (choicelgdity function) olmytur ve C(.) olarak ifade
edilmigtir. Burada C(x), x durumunun ortaya c¢ikmasi sonuumteyin elde edeg faydayi
gostermektedir. Ancak, fayda fonksiyonunun “secghsimasi, x sonucunun birey tarafindan tercih
edilmeksizin ortaya ¢iktini belirtmektedir. Orngin, bu durum dgal afetler gibi ya da diktator bir
devlet yapisi gibi zorlayici faktérlerin bireyi sémnusu duruma mecbur birakmasi sonucu ortaya
cikabilecektir. Secimsiz fayda kavrami, von NeumanMorgenstern tarafindan kullanilan fayda
kavramindan farkli olarak, secimdengbasiz bir fayday! tanimlamaktadir. Ayrica, secimfsigda
kavrami, Bernoulli ve Marshall tarafindan kullamldaz ve aci ile @aastirilan psikolojik faktorleri

iceren klasik fayda kavramina dayandiriimaktadir.

Loomes ve Sugden, gghanhk teorisini tanimlamak icin verilen 6rnek ikiurumu ele

almaktadir. Birey belirsizlik altinda® ve A, davranglarindan birini tercih etmek durumundaddy

ya da A, 'nin tercih edilmesi sonucunda j durumu ortaya akmadir. Dolayisiyla,A davrangi x;;
sonucunu, A, davrangl ise x,; sonucunu dgurmaktadir.x; Durumunun ortaya ¢ikmasi halinde
bireye sglayac&l haz sadecey; durumuna 6zgu Ozelliklerden kaynaklanmamaktg, durumuna

dair bir takim 6zellikler de bireyin sonucta duygichaz ya da aci tzerinde belirleyici olmaktadir.

Ornezin, X,; durumux; durumuna gore daha blyuk haz veren dolayisiyla tiateih edilebilir bir
durum ise,x; durumu ile kagi karsiya kalan bireyx,; durumunu ortaya ¢ikaracak tercihi yapngadi

icin bir pismanlik duyacaktir. Bireyin duyaga pismanlik ise bireyin x; durumundan dolayi

T7XXVINT7
2 Graham Loomes ve Robert Sugdemetfjret Theory: An Alternative Theory of Rational Choice Under
Uncertainty”, The Economic Journal, vol. 92, no. 368, 1982865 — 824.
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duyac&! hazzi azaltacak ya da acisini artiragekilde bir etki yapacaktir. [@er yandan, ger x;,

durumunun bireye gtayaca&l fayda daha biytkse, bireyin tercihi sonucundgiKearsiya kaldgi

x; durumundan duyagahaz daha da artacak ya da aci daha da azalacaktir

Teorinin ortaya koydgu onemli noktalardan biri bireyin tercihleri dolawyla duyabilec@
pismanlik duygusunu psikolojik faktorlere dahil etntesi Pismanlik yaklgimini daha iyi agiklamak
icin Loomes ve Sugden tarafindan kullanilan bigediornek, bireyin kendi se¢imi sonucundaskar
karstlya kaldgl bir durum ile secimsiz olarak kar kagiya kaldgl bir bgka durumu
karsilastirmaktadir. Burada, birey gelir vergisi oranlanrdevlet tarafindan artiriimasi sonucu $100
fazladan 6deme yaparak $100’lik bir kayiplask&arsiyadir. Diger yanda ise, ayni birey oyngdat
yarisl sonucunda yine $100’lik bir kaybagramaktadir. S6z konusu bireyin kendi tercihi olan a
yarisl oynayarak gradgl kayip bireye, mecbur kalgh icin ugradgl gelir vergisi argindan
kaynaklanan kayiptan daha buyik Uzinti vereceklingsin tam tersini dgiindigimizde ise,
bireyin oynadgl at yarsinda kazanaga $100, ayni bireyin devletin vergi oranlarinda irimde
gitmesi sonucu kazangna$l100’dan daha buyik mutluluk verecektir. Bu oteekbirey tercihleri
sonucu kay karlya kaldgl sonucun yarata@a seving duygusunu encoklamayigeli yandan da

pismanlik duygusunu en aza indirgemeyi hedeflemektedir

iki asimetrik duygu olan pimanlik ve seving, dastirilmis fayda foksiyonu (modified utility

function) kullanilarak teorize edilgtir. Bireyin tercih edebilege A ya da A, davranglarinin

sonucunda ortaya ¢ikacak durum | olaraktshiild(giinde, bireyin tercihi sonucu karkariya

kalac&l sonug x; ya dax, olacaktir. x;, sonucunun secimsiz fayda fonksiyonu ola(x;), c;
olarak, x; sonucuna ait sec¢imsiz fayda fonksiyonu isg olarak ifade edildiinde bireyin

degistirilmi s fayda fonksiyonm]'; =M(c;,c,) olacaktir.

Burada; M(.) her bir sirali se¢imsiz fayda fonksiyociftine bir reel dger indeksi atfeden
ot g . . K - . . . . - .
degistirilmi s fonksiyondur.m; ile ¢; arasindaki fark ise, bireyin karkarsiya kaldgi seving ya da
pismanlik duygusunun neden olgcdayda artyl ya da azagindan ibarettir. Bireyin kar kariya
kaldigi seving ya da pmanlik duygusunun derecesi ise secimsiz fayda fgoka tarafindan

belirlenmektedir. Bu varsayimdan yola cikarakerec; =¢, ise m'j( =, 'dir. Bu da demektir ki; ger

gerceklgen davrargin sonucu alternatif davrgmm sonucu ile ayni ise, seving ya dgnpanlk

duygusu ortaya ¢cikmayacaktir. g@r yandan, gercekjen davrargin sonucu alternatif davramn

sonucundan daha az faydaglsgorsa (amjk/ack,. <0) eylemin sonucu dahagpnanlk verici ya da
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daha az seving¢ verici olacaktir. Tam tersi durundda gerceklgen davramgin sonucu alternatif
davrangin sonucundan daha fazla fayd&lsarsa da (?mf/dckj > 0) eylemin sonucu daha seving
verici ya da daha az gmanlik verici olacaktir. Teorinin ortaya koyglu sonug, bireyin alternatif
eylemler arasindaki se¢iminin @stirilmi s faydanin matematiksel beklentisini engoklayagalkilde

olacgini ortaya koymaktadirA, tercih edilen davraginin, alternatifi olanA,; davrangi karsisinda

sglamasi beklenen gestirilmi s fayda fonksiyonu;

E =) p,m seklinde tanimlanmaktadir.
i=1

Burada, E*’nin E,’den bilyiik olmasi, kiigiik olmasi ya &'ye esit olmasi halinde; bireyin
sirasiylaA davrangina, A, davrangini tercih etmesi A davrangina A davrangini tercih etmesi ya

da her iki davragiarasinda kayitsiz kalmasi beklenmektedir. Buradeyip rasyonelite icerisinde
faydaci davranini strdirmesi s6z konusudur ve bunun i¢cin de seyanda pgmanlik duygulari ile
karsi karilya olan bireyin beklenen dmtiriimis fayda fonksiyonunu encoklayacak bicimde

davranmasi beklenmektedir.

Loomes ve Sugden, ortaya koyduklari ampirik bulgolagenel teori ile uyumlu oldiunu
gosterebilmek icin, genel teorinin kisitlagmiormunu kullanmglardir. Burada basitigirici bir
varsayima bgvurmuwslardir; bireyin kagl kariya kaldgl seving ya da gmanlgin derecesi ortaya
¢cikan durumun yarafit secimsiz fayda ile alternatif durumun ortaya kmgga secimsiz fayda
arasindaki fark tarafindan belirlenmektedir. Boglesecimsiz fayda fonksiyonunda ortaya ¢ikmasi
mimkin olan her agive azala reel dger endeksi atfeden birgmnanlik-seving fonksiyonu (regret

— rejoice function) R(.) tanimlanmaktadir:
mj =¢; +R(G ~¢,) (1)

Yukaridakisekilde tanimlanng, M(.) fonksiyonunun kisitlanmgiformu olan R(.) fonksiyonu
beklenen dger teorisi ile ayni sonuclarl verecektir. Loomes Segden ise iki teori arasindaki
farkhih gl doguran birtakim ilave varsayimlara yer vegtardir. (1) R(.) fonksiyonu kesinlikle artan

bir fonksiyondur, (2) R(.) fonksiyonu t¢iinct deréee turevi alinabilecek bir fonksiyondur.

Birey A ve A  davranglarindan birini segmek durumu ile karkasiyadir. Bireyin A

davrangini tercih etmesi icin;
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ipj[‘%j_%+R(qj_ckj)_R(°w‘Qj)]20 (2

Formulasyonu sadefgrmek amaciyla, herd degeri igin tanimlanmy Q(.) fonksiyonu

kullantlirsa;
Q({)=¢ +R({)-R(={) 3)

olacaktir. A = A, olmasi icin;

> pfatg ~e)]>0 @)

kosulunun gerceklgmesi gerekmektedir.

Q(.)) simetrik ve artan bir fonksiyondur. Yani; her{ deseri icin,
Q)=-Q(<£)dir ve QE)=0. Q(.) icin sadekldirici G¢ varsayim yapilmaktadir. Bu varsayimlar

birbirinin alternatifi nitelikte olup teorinin vagasyonlarini ortaya koymaktadir;

(1) Q(.) fonksiyonu dgrusaldir ve herd degeri icin R”({ )=R”(- { )'dir. 4 no’lu denklemden

yola cikarak, bireyin bu kuoillar altinda secimsiz beklenen fayda fonksiyonemgoklama
davranginin aynisini sergileyegevarsayilmaktadir. Boylece, gmhanlik teorisinin 6ngorisu
beklenen fayda teorisi ile se¢cimsiz fayda endeksletahminleri ile drtgmektedir ve von
Neuman-Morgenstern endekslerinden ayrilmamaktadir.

(2)Her ¢ >0icin R”({ )<R”(- ¢ ) ve Q(.) fonksiyonu konkavdir.

(3)Her { > 0icin, R”({ )=R”(- ¢) ve Q(.) fonksiyonu konvekstir.

Birinci varsayim Loomes ve Sugden’in dne sig@idliteorinin geleneksel beklenen fayda
teorisine ait herhangi bir ihlale yer vermemektedkinci ve lcinci varsayimlar ise, geleneksel
beklenen fayda teorisinin temel varsayimlarina aghkive sonuclari geleneksel teorinin sonuclar il

ortismemektedir.

Keasey pimanlik teorisini ciftci 6rngi kapsaminda ele algur®. Ciftcinin kasi kargiya

oldugu iki opsiyondan biri piring ekimi, geri ise bgday ekimidir. Her bir hasattan elde edgce

T7XXXI77
3 Kevin Keasey, Regret Theory and Information: A Note”, The Economic Journal, vol. 94, 1984, s. 647.
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getiri ise hava ve dm sartlari tarafindan belirlenecektir. Buna gore ¢ifig piring ekmesi ve
havanin ygish olmasi durumunda getiri 110, havanin giilnelmasi durumunda ise getiri 100
olacaktir. Ciftci bgday ektgi takdirde y@&murlu hava keullarinda getiri 105, guné hava
kosullarinda ise yine getiri 105 olacaktir. Havaningigh olma ihtimali 0.7 iken, glind olma
ihtimali ise 0.3’tlr. Buna gore ciftcinin beklengetirisi piring ekilirse 107, biday ekilirse 105'dir.
Klasik beklenen fayda teorisine gore ise, ¢ift¢ipinng ekmesi beklenmektedir.

Loomes ve Sugden tarafindan onerilegnmanlik teorisi ¢ergevesinde ciftginin tercihi orday
ctkmaktadir. Burada cift¢inin seving vesmanlik fonksiyonu analize dahil edilmektedir. S@nksu
fonksiyonun d@rusal oldgu ve secimsiz faydada ortaya ¢ikacaksayi da azaglara gore artmasi
varsaylimaktadir. Keasey’in kullar@glidogrusallik varsayimi, analizin sadghi ve notr 6zellgini
korumasi bakimindan yazar tarafindan tercih edilmi Ancak, rasyonel davrasin temel
dayanaklarindan biri olan tam bilgi varsayimi alarbireyin edindii miikemmel bilgiye dayanarak
aldigi karardan sevin¢ ya dasmanlhk duymasi s6z konusu olmayacaktir. Dolayisigiécinin

alaca karar ve sonugclari Gizerinde belirleyici olacaltroburada belirsizlik ortami olacaktir.

Belirsizlik ortaminda ciftcinin kar kariya kalacg@ getiri, desistirilmis fayda fonksiyonu
sayesinde farkliacaktir. Bu durum tablo 1'de gosterilmektedir. $egjz fayda fonksiyonu piring
ekilmesi durumunda ¥ash hava kagullarinda getirinin 110 olagani gosteriyordu ancak piring
yerine bgday ekilmi olsaydi getiri 105 olacakti. Dolayisiyla, ciftgadarindan dolayr +5 kadar bir

seving yaayacaktir. Havanin gugle olmasi durumunda ise ¢iftginin piring ekgrolmasi ciftgiye -5

kadar bir pgmanhk duygusu yatacaktir. Rimanlik ve seving duygularinin da hesaba alinmasiyla

degistirilmis beklenen fayda 109 olmaktadir. gér yandan, bgday icin ayni hesaplamalar
yapildginda dgistirilmis beklenen fayda 103'tdr.

Tablo 1: Dgistirilmi s Beklenen Fayda

Yagmurlu Hava (p=0.7) | Gunsli Hava (p=0.3) Degistirilmi s Kaynak:
Secimsiz seving Secgimsiz seving/ | beklenen Keasey,

Fayda pmanlk Fayda pmanlk | fayda 1984
Pirin¢ EKimi 110 (110-105) 100 (100-105) 109 Ci
Bugday Ekimi | 105 (105-110) 105 (105-100) 103 ftcinin
pismanhk
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teorisi cercevesinde piring ekmesi beklenmektedigmanlik teorisinin 6ngoérist Keasey'in
ornezinde geleneksel beklenenge teorisinin 6ngorusi ile ognektedir. Bu durum ise Keasey'in
dogrusallik varsayimindan kaynaklanmaktadir.

Ozetle, Sugden ve Loomes tarafindan onerilgmanlik teorisi geleneksel beklenengde
teorisine psikolojik faktorlere dayall bir acilinetirmektedir. Ozellikle, belirsizlik altinda karaima
surecinde bireyin kar kariya olduygu duygularin, bireyin tercihleri tGzerindeki etkisiaciklamasi

bakimindan dnerilen teori dnengii@aktadir.

4. TUKETICIi BILGI TURLERI

Ana akim iktisat literatira tiketici optimizasyoarkrlarini tam rekabet kollari altinda, tam
bilgi varsayimi ile ele almaktadir. Tam bilgi vaysai, Ozellikle belirsizlik altinda gercekgiini
yitirmekle beraber, tiketiciler tiketim kararlarimermeden once bilgi edinme sirecini mutlaka
yasamaktadirlar. Literatirde, tlketicilerin bilgi edme sirecleri tzerine gd#i calismalar yer

almaktadir.

Tuketiciler tercihlerini yapmadan oOnce bilgi edinmsérecinde agiirma yapmaktadirlar.
Tuketicilerin aragtirma konulari temel olarak trin fiyatini, Grinitedini, tiketiciye ait reel gelirin
tahminini, iliskili diger Grinlerin (tamamlayici Grinler ve ikame Grunlérratlarini ve kalitelerini,
malin fiyatina, tiketicinin gelirine ve genel konjdire ait gelecek beklentilerinin glurulmasini ve
malin tiketicinin zevk ve tercihleri ile uyuml@unu icermektedir. TUketicilerin bilgi edinme
uzmanlarin Onerileri, kitle ilefim organlari ve reklamlar, tiiketicilerin gegniieneyimleri ve garanti

kapsami, firmaohreti gibi karetlerdir”.

Stigler, tuketicinin tim fiyatlar ve piyasa $dlari hakkinda tam bilgi edinmesinin mamkin
olmayacgini ortaya koymstur’®. Diger yandan, tiiketicinin bilgi edinme siirecinde hdrgazaman
ve argtirma faaliyetleri ile d@ru orantili olarak tuketicinin en dilkk fiyath saticiyr bulma

olasilginin arttgl da, Stigler'in camasinda elde egi bir diger 6nemli bulgudur. BFer yandan,
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tuketicinin bir Griin ya da drin grubu hakkinda deme arttikca marka bamlhiligl ortaya ¢cikmakta

ve aratirma sireci kisalmaktadfr

Ratchford’'un ortaya koydiu bir diger balanti ise, bgeri sermaye ve tuketim gkisidir.
Beseri sermaye genellikle Uretim teorisine entegresgelmis bir faktor olarak ¢capmalarda ortaya
konmaktadir. Ancak, literatirde fazla yaygin olm&taaberaber, bgeri sermayenin y@am boyu
tuketim davram, yasam tarzi, marka l@hli g1 ve tiketicinin argtirma davram Gzerindeki etkileri
argtinlmistir ve bir takim bulgular ortaya konmtur’’. Ornegin, riizgar sérfii grenmek icin kiigiik
yaslarda kursa gitngi ve bu alanda kendine yatirim yapinmir ttketicinin riizgar sorfu ile gkili

tum tuketim mallarina ve hizmetlerine yonelme digsdiger tiketicilere gbre daha fazla olacaktir.

Nelson ise cajmasinda kalite unsurunu da géz 6nine gimi. Nelson kalitenin, kimi
mallar icin tiketiciler tarafindan malin satin ahasi oncesinde afarilmasi sonucu kategorize
edilebilecgi gibi, kimi mallar icin de ancak malin satin aliasn sonrasinda ttketimi esnasinda
kalitesi ile ilgili dezerlendirmeler yapilabileggni belirtmistir. Ozellikle hizmet sektorii, Nelson
tarafindan belirtilen, tiketim esnasinda kalitelbakdan dgerlendiriimeye olanak ggayan mallari
icermektedir. Orngin saglik sektoriinden hizmet satin alan tiketiciler, saaldiklari hizmeti

kullandiktan sonra hizmetin kalitesinigglendirecek bilgiye sahip olmaktadir.

Tuketicinin tiketim tercihlerini olgturmadan 6nce edinglibilgi tarleri tg¢ farkl bicimde ele
alinmaktadir. Bunlar sirasiyla tuketicinin bilmgidi bildigi bilgiler, hatal bilgiler ve dgru oldusu
bilinen dgsru bilgilerdir®. Tiketiciler tercihlerinisekillendirirken gecmi zamanda elde ettikleri
bilgilere dayanabilirler. Tuketicinin bilgi kaysia bilginin G¢ zaman boyutunda (gegmsimdiki,
gelecek zaman) uUretiimesine dayanabilmektedir. Geggamanda elde edilen bilgiler, gegmi
tecriibelerden ya da edinilgnbilgilerin hatirlanmasindan kaynaklanmaktadir. itaiktada semantik
bilgi ve epizodik bilgi ayirimini yapmak s6z konuslacaktir.

Semantik bilgi kelimelerle aktarilan bilgiyi ifadederken, epizodik bilgi ise olaylara dayall
edinilmis bilgiyi tanimlamaktadir. Tuketicilerin tercihleriretkileyen bir dger bilgi, tuketicilerin

simdiki zamana ait guncel bilgileri yorumlama ve gddendirmelerinden kaynaklanmaktadir.
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Tuketiciler tercihlerini olgtururken, gelecge ait olasilik dgilimi dngérilerinde bulunmak yoluna da

basvurabilmektedirler.
4.1 Tuketicinin Bilmedigini Bildi gi Bilgiler

Baz! bilgilere tuketici, mali satin almadan ve titkeye bglamadan 6nce ujamamaktadir.
Bu sinifta yer alan bilgiyi de tiketici, tiketimrigauni vermeden 6nce bilmemektedir ve bilnggain
de farkindadir. Orngn, ikinci el otomobil almak isteyen tiketici otoimitn gecmi tiiketimi ve
dolayisiyla kalitesi hakkinda tam bilgiye sahipgittir ve bu konuda mikemmel bilgiye

erisemeyecginin de farkindadir.

4.2 Tuketicinin Hatal Bilgileri

Tuketiciler kimi zaman agtirma surecinde edindikleri bilgilere fazlasiylavegairler ve
yaniima payini géz ardi ederler. Oysa tiketicirahig old@gunu sandii bilgi kimi zaman gercekten
sahip oldgu bilgiden farklidir. Bu durum tiketicinin sahipdou bilginin objektif ve subjektif
niteliklerinin birbirinden ayrilmasi anlamina gelktedir ve tiketicinin tiketim kararlarini alirken

yaniimasina neden olmaktafir
4.3. Tuketicinin Dogru Oldu gunu Bildi gi Dogru Bilgiler

Tuketicinin aratirma surecinde elde eitikimi bilgiler dogrudur ve tiketici de bilgilerine
guvenmektedir. Boyle bir durumda tiketici trtiniyafi ve kalitesi konusunda tam bilgiye sahiptir
ve bu durumdan emindir. Bu noktada 6nemli olan tigken sahip oldgu bilginin tam ve dgru

olmasi ve dier yandan da sahip olgu bu bilgiye giivenmesidir.
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UCUNCU BOLUM

I1l. BEL iRSIZL iGIN OZEL TUKET iM HARCAMALARI UZER iINDEKIi ETKISI:
TURKIYE ORNEGiIi

Hane halkinin gelege yonelik beklentilerinde ve 6ngorilerinde bir bslilik strecine
girmesi, hane halkinin tiketim harcama kalipladegistirebilmektedir. Literatirde belirsigin hane
halki tiketim @ilimini azaltmasi durumu, belirsizlik altinda bileyin “ihtiyat saikiyle tasarruf’a
yonelmeleriseklinde acgiklanmaktadir. Bu bolimde, belirgili hane halkinin tliketim harcamalari

Uzerindeki etkisi ele alinmakta ve analiz edilmdkte

Tuketim harcamalari GSYH’nin en buyuk kdmlerinden biridir, dolayisiyla ekonomik
sistem icin hayati 6nem ganaktadir. 2009 yili itibariyle Turkiye'de yurticiiketimin GSYH
icerisindeki payr %75 dizeylerindelfir Boylece, tiiketim harcamalari GSYH'nin en 6nemli
belirleyenlerinden biridir ve tiiketim harcamalarandrtaya ¢ikan dalgalanmalar GSYH ve istihdam
belirsizligini artirmaktadir. Bu noktada belirsizlik ve tukatiharcamalar arasinda cift yonlu bir
nedensellik ortaya cikmaktadir. Gahanin bu béliminde, 06zellikle, belirsgh tiketim
harcamalari Gzerindeki negatif etkisinin gnalmasi ve ampirik bulgularin ortaya konularak

degerlendirilmesi amacglanmaktadir.

Bu kapsamda oncelikle ¢gitnanin temel daya@a olan literatlir taranacak, ihtiyat saikiyle
tasarruf ve tiketim fonksiyonu ele alinacak ve ndanacaktir. Daha sonra veri seti ve uygulanan

yontem tanitilacaktir. Son olarak ise elde edilelgblar agiklanacak ve tagtiacaktir.

1. LITERATUR ARA STIRMASI

Hane halki tuketim @&limini aciklamaya yonelik cagmalarin bainda Modligliani ve

Brumberg ile Friedman tarafindan gercekifiden calsmalar literatiire onciliik etgtir®. Levhari ve
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Srinivassan ise camalarinda belirsizlik altinda tasarruf daveanve servet birikimi Uzerine
odaklanarak Dbelirsizlik unsurunu dolayli olarak dtin davranginin  aciklanmasinda
kullanmslardi®. Leland ise, belirsizlin bireylerin tasarruf tedbirlerini artirici etkisi ortaya
koydusu calsmasinda konuyu teorik olarak ele aytmf®. Leland kullandg iki donemli modelde,
talebin ikinci doneme ait gelir belirsiginin (stokastik gelir unsurunun) pozitif bir fonksinu
oldugunu ortaya koymgtur. Belirsizligin tasarruf davragi tzerindeki etkilerini ele alan bir klea
teorik calsma Sandmo tarafindan gercekiglmistir®. Sandmo cajmasinda (cretli/mah
calsanlar ile serbest meslek ganlari arasindaki tasarruf ve tiketim davgamarkliliklarini ele
almistir. ikinci grupta yer alan, ciftciler gibi, serbest neskahiplerinin gelirlerinin daha gigken
olmasi dolayisiyla belirsizlik unsurunun daha ylkkseldugu varsaymgtir. Dolayisiyla, gelir
belirsizliginin daha yuksek oldiu serbest meslek sahiplerinin tasarrgiliminin daha yuksek

oldugunu ileri sirmektedir vesagida yer alan ampirik ¢gimalar da bu durumu desteklemektedir.

Belirsizligi gelir belirsizligi kapsaminda ele alan Albarran, ampiriksaranalara yer vergi
calismasinda belirsizlik vekil dgskeni olarak istihdam sozlme surelerinin kisalmasini alghr.
Albarran’in Ispanya icin elde efii sonuclar, azalan istihdam sogiee sirelerine g olarak artan
gelir riskinin tiiketicilerin tasarruf tedbirlerimirtirdgini ortaya koymgtur®®. Lyhagen isejsveg icin
yaptgl calsmasinda gelecek déneme ait gelir belirginin bireylerin tiketim @ilimini azalttigini,
tasarruflarini ise artirdini ampirik bulgularla ispatlargtir. Bu alanda ampirik bulgular ortaya koyan
bir diger calsma iseingiltere icin Guariglia tarafindan yapilgtr®’. Guariglia mikro veri seti
kullanarak yaptil calsmasinda belirsizlik unsurunu hanehalki gatlarinin glerini kaybetme
riskinin subjektif olasilik hesaplamalariyla tanamél g1 vekil degisken ve gelir varyansi kapsaminda
ele almgtir. Elde ettgi sonucglar ise, s6z konusu belirsizlik unsurunurketicilerin tasarruf

tedbirlerini artirdgini ortaya koymstur.

Turkiye ekonomisinde belirsizlik altinda ekonomikkt@lerin davranglarini ele alan
calismalar incelendiinde, 0Ozellikle belirsizkin tuketim davramina etkileri konusunda
gerceklatiriimis ampirik bir calgmaya rastlanmargtir. Aksoy veSahin tarafindan gercelggrilen
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calisma, belirsizlik altinda tiketici optimizasyonundegeeksel ve modern yaklanlarin ele alindi
bir argtirma calsmasi nitelgindedi®. Abaan ise, cajmasinda alternatif fayda teorileri kapsaminda
tilketici tercihlerini targmaktadif®. Her iki calsma da tiketici davraglarini aciklamaya yonelik

alternatif yaklaimlari teorik cercevede ele almaktadir, ancak akpir bulgu sunmamaktadir.

Hall ampirik calsmasinda Euler denklemini tahminleyerek literatlirer lyenilik
kazandirmgtir. Tuketim davrarsinin modellenmesinde Euler denkleminin kullanilngksstiketim
fonksiyonu, tesadifi yurtgimodeli halini almgtir. Davidson vd. ise Hata Duzeltme Mekanizmasini
kullanarak uzun vadeli dinamiklerle kisa vadeli gidnmalari ganli denklem sistemi ile

modellemektedir.

Tuketim harcamalarinin ekonometrik modellenmesigeieellikle kuadratik fayda fonksiyonu
kullaniimaktadir. Quadratik Fayda Fonksiyonunda jmakr fayda dgbtkey (kavisli) ozelgini
kaybetmektedir ve lineer kabul edilmektedir. Buwada bireylerin tiketim kararlarinin belirsizlik
kosullarina bl olmadgl, tuketicinin gelecg 6ngorebildgi durumlarda da, belirsizlik altinda
benzer tiketim kaliplarina sahip ofgfluvarsayillmaktadir. Dolayisiyla, ihtiyat saikiyksarrufu goz
ardi etmekte olan bu fonksiyon daha cokaya boyu sirekli gelir hipotezinin ele aligddurumlar
icin kullaniimaktadif?. Uclincii turevi sifir olan kuadratik fayda fonksiyoihtiyat saikiyle tasarrufu
g0z ardi etmektedir. Leland ve Sandmo ise ayri ygptiklari camalarinda belirsizfiin tasarrufu
artirdgl yoniinde bulgular elde etgherdir’®. Leland bu bulguyu literatiire ihtiyat saikiyle aasif

olgususeklinde tanitmgtir.

2. IHTIYAT SAIKIiYLE TASARRUF VE TUKET IM FONKSiYONU

Intiyat saikiyle tasarrufu tiiketim fonksiyonuna egree edebilmek icin Leland ve Sandmo

calismalarinda Euler denklemine gvarmulardir. Euler denklemi, t donemindeki ttiketim davsa

T7XXXVINT77
% Tolga Aksoy vedil Sahin, ‘Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern Yaklasimlar”, TEK, Tartsma
Metni, 2009/7, Kasim — 2009.

%9 Ernur Demir AbaanEayda Teorisi ve Rasyonel SecimleTCMB Arastirma Genel Miidiirlgii, Tartsma Teblgi No:
2002/3, Ankara — 1998.

"9 R.E. Hall, ‘Stochastic Implications of the Life Cycle — Permane Income Hypothesis: Theory and Evidencg
Journal of Political Economy, vol.86, 1978, s. 981.

™ J. Davidson, D. Hendry, F. Srba ve S. YeB¢dnometric Modelling of the Aggregate Time-SerieRelationship
between ConsumersExpenditure and Income in the UK, Economic Joyrmal. 88, 1978, s. 669.

2 U. Michael Bergman, Dynamic Optimization and Utility Functions”, Ders Notlari, Kopenhag Universitesi,
Danimarka, Eylul — 2005.

3 H. Leland, ‘Saving and Uncertainty: The Precautionary Demand foSaving’, Quarterly Journal of Economics, vol
82, 1968, s.468.; A. Sandmoarltte Effect of Uncertainty on Saving Decisiorfs Review of Economic Studies, vol. 37,
1970, s. 356.
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ile izleyen t+1 donemindeki tiketim davrgarini iliskilendirmektedir. Leland ¢caimasinda ele
aldigi iki donemli modelde birinci dénem igin gelirin lbé oldugunu varsaymaktadiikinci dénem
icin ise, gelirin ne olagana iliskin kesin bir bilgi olmamakla beraber, bireyin seidjf olasilik
dagilimi  bilinmektedir. Ayrica, tiketicinin ikinci dd@me ait gelirine dair bilgisi kesinlik
tasimamakla birlikte, tiketici birinci donemdeki tlkat ve tasarruf oranlarina karar vermek
durumundadir. Bu noktadan yola ¢ikarak, Lelandahsphasinda ele algh temel soru, tiketicinin
ikinci donemde sahip olmayi beklgdigelir diizeyinin belirsizlii arttikca birinci donemde ihtiyat
saikiyle yapacg tasarrufun artip artmayagdir. Leland ve Sandmo tarafindan elde edilen slanuc¢
ise, belirsizlgin tiketim harcamalarini azaltirken tasarrufu drfir yoniundedir. S6z konusu iki

dénemli modelde;

U: faydayi,

Y, : birinci doneme ait olan ve tlketici tarafindahri@n gelir diizeyini,
Y, : ikinci doneme ait olan ve tesadufi 6zellikigan gelir dizeyini,

C: tuketimi,

S: t donemi sonunda kalan tasarrugigkenini,

r: faiz oranini ifade etmektedir.

Amag fonksiyonu, tuketicinin her iki donem igin d&ydanin beklenen derini
encoklamaktadir. TUketici tiketim ve tasarruf kkmani birinci donem icin sahip olgu kesin
bilgileri gbz 6nunde bulundurarak alacaktir. TUketin ikinci doneme ait tiketim kararlari ise,

ikinci donemde belirlenecek olan gelir dizeyinglbalarak, tesadufi nitelikte olacaktir.
Burada, amag fonksiyon;
Max. E[U(C,,C, )| 1)
kisit fonksiyonlar ise,
C=Y%-S ?)
C,=Y,+@+r)§ (3)

iki no’lu denklem S icin ¢oztilerek 3no’lu denklemde yerine konutdada,

-39-



S=%-C (4)

C, =Y, +(1+1)(Y,-C) ()
C, =Y+ +rY =G -1 (6)
C+C+rC =Y, +Y+rY (7)
C,+C+r)=Y, +Y,(L+T) (8)

8 no’lu denklemdetli gin her iki yani da (1+r) ile bélinerek tekrar dilsmdiginde;

C Y,
+_2 =Y 4+_2
C 1ot Y, 1+t 9)

elde edilmektedir. 9 no’lu denklemde yeniden dieenis olan butce kisiti, tiketimin (C) buginki
degerinin gelirin (Y) buginki dgerine aitli gini ifade etmektedir. Burada, bireyin miras yoluyla
servet ediniminin olmagi, servet birikiminin tek kaynanin tasarruflar oldgu varsayiimaktadir.

1 no’lu amag fonksiyonun 9 no’lu fonksiyon kisitigére optimizasyonu igin,

C2 Y2
= - (i 1
L=U(C)+U(C) A[Cﬁlﬂ Y, 1”} (10

denklem no 10’daki Lagrange fonksiyonu elde ediltedk. OptimumC, ve C,’nin belirlenmesi

icin, Lagrange fonksiyonunu@, ve C,’ye gore kismi turevleri alinginda,

0L _ ey
a_cl_u(cl) A=0 (11)
0L _my_ a1

o, TU €A ) =0 (12)

11 ve 12 no’lu denklemler Lagrange carpani igiand ¢ozuldiglinde,
A=U'(C)=(@A+nU'(C) (13)

elde edilmektedir. Euler denklemi olarak da bilindil8 no’lu denklem, toplam faydanin

maksimizasyonusartinin gercekligigi durumu ifade etmektedir. Birinci doneme ait tliket
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harcamalari C;) ve ikinci doneme ait tuketim harcamalarC,(, butce kisiti altinda optimize

edilmistir.
Ayrica,
E(Y,) =Y, (14)
ve
E(Y,-v,f =0 (15)

varsayllmaktadir. 14 no’lu denklem ikinci doneme laéklenen geliriy, ile ifade etmektedir. 15
no’lu denklem ise, ikinci doneme ait gelirin vargamn, gelir belirsizgini ifade ettgini ortaya
koymaktadir.ikinci déneme ait beklenen gelirin gerceajde gelire git olmasi halinde ise denklem

no 13 aagidaki gibi ifade edilebilir,
EQU,)=(L+r)EU,) (16)

Burada,U, =0U/dC, 'dir ve 16 no’lu denklemdesli gin sa tarafina Taylor seri agilhimi

uygulandginda’®,
(L+1)E(U,) = @+1)EUS +(C, ~CHUSL +(C, - C9)?U S, +R)| (17)
= @+1)(U7 +U3,0° +R) (18)

elde edilmektedir.
Burada,C, —-C? =Y, Y, varsaylimaktadir ve,
ng ikinci doneme ait optimum tiketim harcamalarini,

Y, : ikinci déneme ait optimum gelir diizeyini ifademetktedir. Bunun igirtasarruflarin optimal

dizeyde oldpu varsayiimaktadir.

ug: ikinci doneme ait optimum ¢dzimin sugduoplam faydanin tirevini,

77XLI77

™ Taylor seri acihimi, bir fonksiyonun, o fonksiyanderimlerinin tek bir noktadaki tirev gerlerinden hesaplanan
sonsuz toplamgeklinde acilimidir. Taylor seri acilimi ile fonksiyun déngturilmesi Johan Lyhagen, “The Effect of
Precautionary Saving on Consumption in Swed&pplied Economics 2001, s.674.’den alingtir. Ayrica bu konuda
bkz. Hayne E. Leland, “The Precautionary DemandSaving”, The Quarterly Journal of Economics vol.82, no.3,
1968, s.407.
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USZ: ikinci doneme ait optimum ¢6zimiin sugduoplam faydanin ikinci tirevini,

ngz: ikinci doneme ait optimum ¢6zUmin sugdutoplam faydanin Ucglnci tdrevini ifade
etmektedir. Ayrica, R yuksek dereceden terimleri ifade etmekiediksek dereceden terimlerin

momenti sonlu oldgunda ise, R=0 varsayilmakta@ir

Denklem no 18'yi denklem no 16’da yerine koyduksamra;
Y =@+nlug+us,o? (19)

elde edilmektedir.

19 no’lu denklemdesgtli gin sgs tarafinda yer alat ,, teriminin (optimal tasarruf varsayimi

altinda ikinci doneme ait beklenen faydagelenin tgunci tirevinin) pozitif bir ger almasi
gelecge dair belirsizlgin artmasi ve bdylece de birinci donem igin gelinmarjinal faydasinin

artmasl, tasarrufun artmasi ve tiiketimin azalmaisnaina gelmektedif.

Lyhager’ calsmasinda; Caballef Weil”® ve Guiso v8°.ni izleyerek aagidaki tiketim
fonksiyonuna yer verngiir. Gelirin, denklem no 9’da gosterilgigibi stokastik stirece tabi olgu ve

hata teriminin normal dalima sahip oldgu varsayilmaktadir.
Y =Wt A=) Y+e, (20)

Burada;Y : Deterministik Bilgendir.

Bir diger varsayim ise, ihtiyat saikinin parametre olagategre edildii Ussel fayda

fonksiyonunun engoklanmasidir:

maxE, {i - %e‘ﬂc‘” } (21)

77XLI77
5 Olasilik kurami ve istatistik bilim dallari icin amentlerin ilgili oldgu fonksiyonlar bir rassal disken icin olasilik
yogunluk fonksiyonu ile ilgilidir

“Hayne E. Lelandagm, s. 411.

" Johan Lyhagen,The Effect of Precautionary Saving on Consumptionri Swederi, Applied Economics, vol. 33,
2001, s. 675, 676.

8 R. Caballero, Consumption Puzzles and Precautionary SavingsJournal of Monetary Economics, vol 25, 1990, ss.
118 — 124.

9 P. Weil, ‘Precautionary Savings and the Permanent Income Hypbesis, Review of Economic Studies, vol.60,
1993, s5.470 — 472.

8 |. Guiso, T. Jappelli ve D. TerlizzeseEdrnings Uncertainty and Precautionary Saving, Journal of Monetary
Economics, vol. 30, 1992, ss. 307 — 311.
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Burada, E :t donemine ait edinilen bilgiye dayal beklentiyi,
J: riskten kaginma katsayisini,
r :faiz oranini,
C :tiketim harcamalarini ifade etmektedir.

Denklem no 21’de yer alan amag fonksiyonu ise, amkno. 20’de yer alan gelir kisitina ve
denklem no 22’de yer alan refah kisitina tabidir.

W, =W, +Y, -C, (22)
S6z konusu kisitlar altinda optimizasyon ¢6zumii ise

_r-1 1-y? Ir o2

C = Y, + Y+W,) - 23
e, O T WO - (23)

Denklem 23’0Un sadegérilmesi ile,

C, =B, +BY, + BN, +18302 (24)

elde edilmektedir. Burada,

(r=1\1-y)\
ﬂ°_(r—yJ(1—er !
ﬂl:ﬁzzr_l

r-y

Ir
Bs =

= 'l ifade etmektedir.
r(r=y)
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Burada; 5,, f,, B, katsayllari, iktisat teorisine gore pozitif geli, [, katsayisi ise negatif

degerli varsayillmaktadir. Dolayisiyla, gelir ve refattisi tiketimi artirirken, belirsiziin artmasina
bagll olarak artan ihtiyat parametresinin blylUmesietitki azaltmaktadir. Tiketim amtnda ise,

ihtiyat saikiyle tasarruf azalmakta, tiketim azgidda ihtiyat saikiyle tasarruf artmaktadir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Belirsizligin tiketim harcamalari Uzerindeki etkisini 6lgindaymodelde kullanilan veri seti
OECD veri tabanindan elde edilen verilerdenswlaktadir. 1998 yilinin ikinci ceygemden 2010
yilinin birinci geyrgine kadar olan donemi kapsayan hanehalki 6zel titkatim harcamalari verisi
ile yine ayni donemi kapsayan mevsimsellikten arihmdis biyume oranlari verisi kullanilgtir.
Belirsizlik olcutu olarak ise, literatirde kabul rgogt Uzere, biyume oranlarinin varyansi vekil
desisken olarak kullanilmtir®®. Biiyiime oranlarinin varyansinin artmasi s6z kordsnem icin
GSYH daiskenliginin artmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla,doamum da GSYH belirsiziini
ifade etmektedir.

GSYH belirsizlginin artmasinin 6zel tiketim harcamalarini azalimas ihtiyati tasarruf
tedbirlerini artirmasi beklenmektedir. #@r yandan, Ozel tiikketim harcamalarinin, GSYH'nieriih
belirleyicilerinden biri olmasi dolayisiyla 6zelkgtim harcamalarindaki agtiveya azallarin da
GSYH’' daki arty veya azallara yansimasi beklenmektir. Dolayisiyla, GSYH \iketim
harcamalari arasinda iki yonlu bir nedensellik yatgikmaktadir. Bu durumu cebirsel olarak ifade

etmek gerekirse;
GSYH =C+1| +G+NX (2)
Burada, C: hane halki 6zel tuketim harcamalarini,
I: firmalarin yatirrm harcamalarini,
G: devlet harcamalarini,
NX: net ihracat ifade etmektedir.
GSYH =Y 2

iki no’lu denklem harcama uretim gelir dergitii ifade etmektedir.

77XLIV77
8L A. Dixit ve R. S. Pindyckinvestment under Uncertainty, Princeton University Press, 1994, s. 126.
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C, =B, +BY, + BN, +18302 (3

Uc no’lu denklem ise, bir dnceki kisimda elde edlilgiketim harcamalari denklemini
gostermektedir. Ancak, bu ¢cghada tahminlenen denklemde veri kisiti nedeniyighr@arametresi

modelin dginda tutulmugtur.

Geleneksel ekonometrik analiz teknikleri ilegd&enler arasindaki gkinin belirlenmesi ve
test edilmesi icin 6ncelikle @ekenlerin igsel ya da gsal ayriminin yapiimasi gerekmektedir.
Sistemde yer alan @skenlerin gecikmelerinin belirlengi ve eanli denklem sisteminde yer alan
her bir denklemin En Kuiguk Kareler Yontemi (EKKYlgicOzimlendii bir teknik olan Vektor
Otoregresif Modellerde (VAR) ise @gskenlerin i¢gsel — dsal ayriminin yapilmasina gereksinim
duyulmamaktadf’. VAR modelinin yapisal analizde kullanilabilmesin gerekli tekniklerden biri
olan Granger nedensellik tekni sistemde yer alan @dgkenler arasindaki gkilerin yoniniu ve

gecikme yapisini belirlemekteffir

Yukarida ele alinan sistem icerisinde yer alargigkenlerin deterministik 6zellikleri
belirlenms, desiskenler durganlik testine tabi tutulmy) daha sonra ise optimal gecikme uzgulu
belirlenmitir. Ardindan, dgiskenler arasindaki gkinin yoninin ve nedensellik yapisinin
belirlenebilmesi icin Granger nedensellik analiziper verilmgtir. Daha sonra ise, @dskenler
arasindaki uzun donemligkileri ortaya koyabilmek amaciylg éutinleme analizi yapilmtir.

4. VAR ANAL iZi SONUCLARI

VAR analizinde kullanilan dgskenler hanehalki 6zel nihai tiketim harcamalari K&),
GSYH (GDP) buytmesi ve belirsizlik 6l¢citt olarale @linan GSYH (VARGDP) blyime oraninin
varyansidir. Tablo 2'de her iki ggkene ait deterministik ve stokastik alere ilgkin sonuclar

yer almaktadir.

Tablo2: Deiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenler CONS GDP VARGDP
Sabit 4.824948 2.010158 2.007414
77XLN77

82 Wojciech W. Charemza ve Derek F. Deadmblew Directions in Econometric Practice, General toSpecific
Modelling, Cointegration and Vector Autoregression Edward Elgar Publications Limited, 1992, s. 146.

8 C.W.J. Granger,Some Recent Developments in a Concept of Causalityournal of Econometrics, vol. 39, 1988, s.
209.

=45 -



(0.00) (0.05) (0.05)

Trend 4.184599 |1.118230 | 0.654540

(0.00) (0.27) (0.52)

Tablo 2'de yer alan derler t — istatistikleridir, t — istatistiklerinetaolasilik deerleri ise
parantez icerisinde belirtilgtir. Degerler incelendiinde, CONS serisinin sabit ve trend icegrdi
GDP serisinin sabit icergiiancak trend icermegii gdzlenmektedir. Son olarak VARGDP serisine ait
sabit t-istatis@inin anlaml oldgu ancak trend t — istatigtnin anlamli olmadii, dolayisiyla
VARGDP deiskeninin de sabit icerdi ancak trend icermegii gozlenmektedir. Modelde yer alan
desiskenlerin deterministik Ozelliklerini ortaya koydakt sonra stokastik bien icerip
icermediklerini izlemek icin duggnlik testi yapilmgtir. ADF ve PP durganlik testi sonuclari Tablo
3’de verilmgtir.

Tablo 3 — a: ADF Durganlik Testi Sonuglari

Degiskenler D(CONS,1) | D(GDP,1) | D(VARGDP,1)
ADF test istatistii -20.67118 -8.596177 -7.097436
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000

%1 kritik degeri -4.184681 -3.610453 | -3.610453

%5 kritik degeri -3.518090 -2.938987 | -2.938987
%210 kritik degeri -3.189732 -2.607932 -2.602225

Tablo 3 — b: PP Duganlik Testi Sonuglari

Degiskenler D(CONS,1) | D(GDP,1) | D(VARGDP,1)

PP test istatisgi -11.91827 -10.68508 -6.302524
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Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000

%1 kritik degeri -4.170583 -3.581152 -3.581152
%5 Kritik degeri -3.510740 -2.926622 -2.926622
%210 kritik deseri -3.185512 -2.601424 -2.601424

CONS dgiskeni sabit ve trend eklenerek, GDP ve VARGDRigleenleri ise sadece sabit
eklenerek ADF durganlik testine tabi tutulmyur. Hem ADF hem de PP d@anlik testi sonuclarina
gore CONS, GDP ve VARGDP gigkenleri I(1) surecini izlemektedir. Boylece tuketigelir ve

belirsizlik serilerinin birinci dereceden dgan oldgu kabul edilmgtir.

VAR modelinin tahmininden 6nceki ikincisama VAR sisteminin derecesinin belirlenmesi,
diger bir deysle modelde kullanilacak optimal gecikme uzyunoun belirlenmesidir. Bu amagla;
LogL, LR, FPE (Final Prediction Error Kriteri), AlCAkaike Bilgi Kriteri), SC (Schwartz Bilgi
Kriteri) ve HQ (Hannan — Quinn Kiriteri) kullanilgtir. Elde edilen sonuclar Tablo 4'te yer

almaktadir.

Tablo 4: VAR Modeli i¢cin Optimal Gecikme Uzurdunun Belirlenmesi
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Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -78.57195 NA 0.009762| 3.884379 4.008498 3.929873
1 -60.63328 251.18771 0.00001S -2.315394 -1.8189172.133416

2 -64.62305 6.666279 0.000025 -2.077289 -1.2084%31.758826

3 -98.16849 51.11685* 0.000008  -3.246118 -2.0049262.791172*

4 -109.9462 16.26448 0.000007* -3.378391 -1.7648412.786961

5 -117.9085 9.858073 0.000008§ -3.328976 -1.3430682.601063

6 -127.9779 11.02839 0.000008§ -3.379900* -1.0216342.515502

*Tlgili kritere gore belirlenen en uygun gecikme ulgunu gostermektedir.

LR: Ardigik Degistirilmi s LR kriterini, FPE: Final Prediction Error kritefjrAIC: Akaike Bilgi kriterini, SC: Schwarz
Bilgi kriterini, HQ: Hannan — Quinn Bilgi Kriterinifade etmektedir.

Tablo 4'te gosterilen sonuclara gore; LR, SC ve K@erlerinin ayni yonde oldgu ve
Ucuncu gecikmeyi onergii gorulmektedir. FPE kriteri dérdincli gecikmeyi »C kriterleri ise
altinci gecikmeyi 6nermektedir. Elde edilen sontglgdre analiz icin optimal gecikme uzuglunun
Uc oldyuna karar verilmitir. Boylece, sistemde yer alan her Ugigkenin de i¢csel désken olarak
tanimlandg ve optimal gecikme uzungunun ¢ olarak belirlengi model gagidaki gibi ifade
edilebilir:

3 3 3
VARGDP, =c+ Y  BVARGDP,_, +Y BCONS_, +> BGDP_, +¢
i=1 i=1 i=1

3

3 3
CONS =c+ Z B,CONS, + Z B VARGDR_, + > B,GDR_, +¢,
j=1 =1

j=1 i

3 3 3
GDP, =c+ ) B,GDP_, +> BVARGDP_, +> B,CONS _, +¢,
k=1 k=1 k=1

Sistemde yer alan @skenlerin kagilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedikleni

belirlemek icin Granger nedensellik testi yapgtm Yukaridaki tanimlama Uzerine gercekiglen
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Granger nedensellik testi sonuclari Tablo 5’tela@k olup, sonuclar sistemde yer alarggkenler

arasindaki nedenseiin yonunu belirlemektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonugclari

H, Hipotezi F - Testi | Olasilik
GSYH belirsizlgin Granger nedeni géddir. 2.10607 | 0.10089
Belirsizlik GSYH’nin Granger nedeni dedir. 1.80472 | 0.14998
Tuketim harcamalari Belirsigin Granger nedeni gédir 1.77765 | 0.15541
Belirsizlik tiketim harcamalarinin Granger nedegiildlir 5.29138 | 0.00193
Tuketim harcamalart GSYH’nin Granger nederjildir. 4.08095 | 0.00809
GSYH Tuketim harcamalarinin Granger nedergilde. 4.50794 | 0.00483

Tablo 5’ten elde edilen sonuclar gdglendirildiginde; “GSYH belirsizlgin Granger nedeni
degildir’, “Belirsizlik GSYH'nin Granger nedeni dgldir’, ve “Tuketim harcamalari Belirsiziin

Granger nedeni gddir’ H, hipotezleri F-testine gore %5 anlamhlik duzeyiridbul edilirken;

“Belirsizlik Tuketim harcamalarinin Granger nedetasildir’, “Tuketim harcamalari GSYH'nin

Granger nedeni g@ddir’, ve “GSYH Tuketim harcamalarinin Granger eed desildir’ H,

hipotezleri %5 anlamhlik dizeyinde reddedilmekte@una gore tlketim harcamalarindaki gkte
gelir desiskenleri arasinda katikli Granger nedensellik bulunmaktadir. Ayricaglitsizlik
desiskeninden tiketim harcamalarinagdo tek yonli bir Granger nedensellikskisi s6z konusudur.

VAR modelinde dgiskenlerin hangi sira ile tahminlendikleri 6nemitaaktadir. Tablo 5'ten
elde edilen bilgiler cercevesindessial ve i¢csel daskenler dgerlendirilebilecgi gibi, dissal ve i¢sel
degsiskenlerin belirlenmesi icin ekonomi teorisinden hate etmek de mumkindir. Granger
nedensellik analizinin sonugclari belirsizlik vekdksiskeninin tiketim harcamalari tUzerinde etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica, tiketim harcamalari G8YH'y1 belirlemektedir. Dolayisiyla,
belirsizligin GSYH Uzerinde dolayh bir etkisinin s6z konusldugu kabul edilmektedir. Bdylece,
degiskenlerin belirsizlik, tiketim harcamalari ve GSYHa@k siralanmasi uygun goralgtir. Bu
siralama ekonomi teorisi ile de uyumluluk arz ettedk. Dolayisiyla, modeli Belirsizlik, Tiketim
harcamalari ve GSYH siralamasiyla tahmin etmek daimaa ise, Etki — Tepki analizi ve Varyans

Ayristirmasi yontemlerini uygulamak gau olacaktir.
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Granger nedensellik testi sonuclarina gore ongirglealama ile elde edilen etki — tepki

fonksiyonu sonuclar sagida grafiklerle gosterilmektedir. Etki — tepki fasikonu grafikleri

desiskenlerin soklara verdikleri tepkileri gdstermektedir. Eldeiled etki — tepki fonksiyonu

grafiklerinde dikey eksende ilgili @ekene verilen bir standart sapmalik sriokuna dger

degiskenlerin verdgi tepkinin yoni ve ylzde olarak buyUkii, yatay eksende ise ay Oigede

sokun verilmesinden sonra gecgen 10 aylik sure gtistedir. Kesik cizgiler dgiskenlerin tepkisi

icin £2 standart hatalik guven agahi temsil etmekte ve sonuglarin istatistiksel amiagini

gOstermektedir.

Tum donem icin déskenlere verilen bir standart sapmalgokun dger desiskenler

Uzerindeki etkisini gosteren etki — tepki fonksileom Grafik 1'de verilmgtir.

Sekil 1: Etki Tepki Analizi Sonugclari

Response of LNCONS to LNCONS

Response of LNCONS to LNGDP

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LNCONS to BELIRSIZ
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Sekil 1'den elde edilen sonucglara gore belirsizliekd desiskenine verilen 1 standart
sapmaliksoka tuketim harcamalari gekeninin tepkisi azalarak olmgtur. TUketim harcamalari
belirsizlik sokuna verdii s6z konusu negatif tepki tim dénem boyunca silenbkraber, yakkak
dort ay sonra istatistiksel anlamgiini yitirmektedir. Tuketim harcamalarinin GSYH giikenine
verilen 1 standart sapmalik bgoka anlamli bir tepkisi gozlenmemektedir. GSYHgidkeninin
belirsizlik vekil deziskenine verilen 1 standart sapmajdka tepkisi azalarak olngwe sadece ilk iki
ay icin istatistiksel olarak anlamh cikgiir. GSYH'nin tiketim harcamalarina verilen 1 starid
sapmaliksoka tepkisi ise sadece 2. ve 3. aylar arasindaisiskgel olarak anlamli ve azalarak
olmustur. Son olarak, belirsizlik vekil ggskeninin GSYH ve tuketim harcamalar glgkenlerine
verilen 1 standart sapmalkklara istatistiksel olarak anlamli bir tepkisi ¢ggizmemitir.

Elde edilen sonuclar, Granger nedensellik testiusonile kismen Orgimektedir. Her iki
analizin de ortak sonucu belirsizl§okunun tiketim harcamalarini azdlttiydonindedir. Ayrica,
belirsizlik vekil desiskenine verilen 1 standart sapmagdkun yine kendisi Gzerindeki etkisi ilk iki
ay istatistiki olarak anlamh ve pozitiftir. Ber yandan, tuketim harcamalarina verilen 1 standart
sapmaliksokun yine tiiketim harcamalari Gzerindeki etkisi ifbxe 2. aya kadar istatistiki olarak
anlamlidir. Son olarak, belirsizlik vekil ggkenine verilen 1 standart sapmak&kun ilk 2 ay

suresince belirsizii artirdigl izlenmistir.

Yapilan varyans awtirmasi sonugclari ise Tablo 6, Tablo 7 ve Tablae8dnulmgtur. Tablo
6'da belirsizlik vekil dgiskeninin varyans aytirmasi sonuglari, Tablo 7’de GSYH gigkeninin
varyans aystirmasi sonuclarl, Tablo 8'de ise, tuketim vekilgdkeninin varyans aygtirmasi

sonuclari verilmgtir.

Tablo 6: Belirsizlik Dgiskeninin Varysans Aystirmasi Sonuglari

D6nem S.E. Belirsizlik GSYH Tuketim
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(VARGDP) | (GDP) (CONS)
1 10.22823 | 100.0000 | 0.000000]  0.00000
2 1150709 | 91.08872 | 8.457916] 0.45336
3 1156073 | 90.24734 | 8.873100] 0.87955
4 12.62491 | 75.81340 | 13.05046] 11.1361
5 12.83413 | 7591614 | 12.98773  11.0960
6 13.04679 | 74.79742 | 13.00285  12.1997
7 13.22626 | 73.19502 | 13.71951] 13.0854
8 13.52403 | 70.78098 | 15.89501] 13.3240
9 1359319 | 70.06330 | 16.02817] 13.9085
10 13.61110| 69.87904 | 16.01890 14.1011
Ortalama | 12.575646 79.17814 | 11.80336 | 9.018400
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Tablo 7: GSYH Degiskeninin Varysans Aystirmasi Sonuglari

Donem S.E. Belirsizlik | GSYH Tuketim
(VARGDP) | (GDP) (CONS)
1 0.038423 | 0.646127 99.35387|  0.00000
2 0.049459 | 15.99654 75.98086 8.02259
3 0.055789 | 21.90097 60.51878 17.5802
4 0.056446 | 22.30925 60.20697 17.4837
5 0.060703 | 19.29221 64.62658 16.0812
6 0.063657 | 18.44271 64.21874 17.3385
7 0.067821 | 17.16645 57.22853 25.6050
8 0.070350 | 16.05828 57.15253 26.7891
9 0.075661 | 14.27519 62.28996 23.4348
10 0.079285| 13.13256 62.11763 24.7498
Ortalama | 0.0617594 15.92203 66.36945 | 17.70852

Tablo 8: Tuketim Harcamalarinin Varyans Aymmasi Sonuglari

DOnem

S.E.

Belirsizlik

GSYH

Tuketim
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(VARGDP) | (GDP) (CONS)
1 0.030624 | 2.050366 | 8.108285 89.8413
2 0.035882| 18.39070 | 8.621440] 72.9878
3 0.045121| 30.45941 | 20.95433] 48.5862
4 0.049088 | 30.98034 | 23.67317] 45.3464
5 0.054862 | 26.50141 | 19.31257| 54.1860
6 0.057142 | 29.04539 | 18.87712] 52.0775
7 0.059704 | 29.51053 | 22.75863] 47.7308
8 0.060272| 29.03566 | 23.43260 47.5317]
9 0.062053 | 27.50342 | 24.38483] 48.1117
10 0.062342| 27.79392 | 2451292  47.6931
Ortalama | 0.051709 | 25.12711 | 19.46359 55.4093
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Elde edilen sonuclara gore, belirsizlik vekilgdgenine ilgkin 6ngoru hata varyansinin, 10
donemin aritmetik ortalamasi grlendirildiginde %79.18'inin  kendi kendini aciklag)
%11.80°inin  GSYH tarafindan, %9.02’sinin ise tuketi harcamalari tarafindan aciklagdi
gorulmektedir. Bu noktada, Granger nedensellik tké -e tepki analizi sonuclari ile uyumlu olarak

tiketim harcamalarinin belirsizlik tzerinde 6nemitietkisinin olmad& dezerlendirilebilir.

Tablo 7'de ise GSYH dgskeninin varyans aytirmasi sonuglari izlenmektedir. Buradan,
yine 10 doneme ait aritmetik ortalama g6z énindermuruldigunda, tiiketim harcamalarinaskin
0ngoru hata varyansinin %15.92'si belirsizlik velt@iskeni tarafindan aciklanirken, %17.71'i ise
tiketim harcamalar tarafindan acikiadigorulmektedir, hata varyansinin %66.37'si GSYH
degiskeni tarafindan kendi kendini agiklamaktadir.

Son olarak, Tablo 8'de Tuketim Harcamalarinin Vag/®yristirmasi sonuglari verilngiir.
Yine 10 dénemlik ortalama sonuclarggelendirildiginde, tiiketim harcamalarina ait hata varyansinin
%25.13'U belirsizlik vekil dgiskeni tarafindan, %19.46’si1 GSYH tarafindan ve %%%.tiketim
harcamalarinin kendisi tarafindan aciklanmakta@®uradan, belirsizfiin tuketim harcamalar

Uzerinde nispeten 6nemli bir etkiye sahip @adsonucu ¢ikmaktadir.

5. ESBUTUNLE SME ANAL iZi SONUCLARI

Bir onceki kisimda yapilan analizler sonucundalen durgan olmadgl, farki alinarak
durggan hale getirildii aciklanmsti. VAR analizinde durgan olmayan serilerin dugan hale
getiriimesi ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Ancs&rilerin farki alinarak dugan hale getirilme

stirecinde d@skenler arasindakiselitiinleme siirecine dair bilgi kaybi ortaya ¢ikabilmekt&bir

Degiskenler arasindaki uzun donemliskinin varhgini argtirabilmek amaciyla son olarak
Esbltinleme Analizine yer verilngtir. EsbUtinleme analizi ile 6zellikle belirsizlik vekil dgskeni
ile tiketim harcamalari g@eskeni arasindaki uzun dénemliskinin aragtiriimasi hedeflenmektedir.
Hem belirsizlik vekil dgiskeni hem de tuketim harcamalarigdgkeni birinci dereceden farklarinin
alinmasi ile durgan hale gelmektedir. Bu durum serilerin ayni (lindereceden buttindik

7777
8 C. W. J. Granger ve P. Newbol&purious Regression in Econometri¢s Journal of Econometrics, vol.2, 1974, s.
207.
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olduklarini géstermektedir. Ayni dereceden but§iklseriler arasinda uzun dénemli birski olup

olmadgini dlgmek icin Johansenitiinlgme testi uygulanmgtir.

Johansen tarafindan ggiiilen esbitiinlgme analizi belirsizlik vekil dgskeni ile tiketim
desiskeni arasindaki uzun donemlighiyi test etmek icin kullaniimaktadir.sBitinleme analizi, bir
onceki bolumde belirtildii gibi, maksimum olabilirlik tekrii kullanilarak durgan olmayan
degsiskenlerin d@rusal kombinasyonlarinin uzun donemde @ara olacgini ve bodylece
degiskenlerin birbiri ile gbutlnlgecesini g('jstermektedﬁS. Johansen sbltlinlgme testinde ayni
dereceden dugan olan serilerin denklem sistemi, sistemde yen dlar dgiskenin diizey ve
gecikmeli dgerlerinin yer aldgi VAR analizine dayanmaktadir. D@anlik derecesi belirlenmi
denklem sistemi, dgskenlerinin gecikmeli dgerlerinin yer aldgi VAR modeliseklinde ifade edilir.
Serinin durganlatiriimasi igin birinci farkinin alinmasi gerekiréenklem no. 1'deki form elde

edilmektedir.

AX, =TX,, +.[, AX  +TIX,, +e

] Denklem no: 1
M=-1+M0,+...+0,,i=1...k

M :katsayilar matrisidir ve matrisin ranki sistemdevmg olan gbutinlegme iligkisini
salayan vektor sayisini vermektedir. Rankin 1'git eolmasi 1 ebutinlgme vektérinin
bulundigunu, 1'den fazla olmasi 1'den fazlgbétinleme vektorinin bulundwnu, O’a git olmasi

ise gbutunlgme vektort bulunmagdini isaret etmektedir.

Johansengbitinleme testinde seriler arasindgb@étiinleme iliskisinin varlgi iz (trace) ve
maksimum Ozdger istatistikleri dgerlendirilerek argtirimaktadir. Ozdgerler kullanilarak
esbutiinleme vektor sayisi log olabilirlik test istatigti(iz istatistigi) ile test edilir. Maksimum
Ozdeser testi ise, r sayidaskltinleme vektorinin r+1 sayidaki alternatifi kmsinda test

edilmesidir.

Tablo 9, VAR sistemindesbitinleme vektorlerinin sayisini belirleyen iz ve maksimum
Ozdeser istatistiklerini, gbutinleen vektor sayisini ve standastlalmis 6zdeser vektorlerini

gOstermektedir.

Tablo 9: Johansenskutunlgme Analiz Sonugclar
77LVI77

8 3. Johansen Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic Dynamics and Control, vo{2-2
3), 1988, s. 244.

-56 -



Varsayilan Maksimum Kritik Deger | iz Kritik Normalize
Esbutunleme | Oz Deser Istatistgi | Deger Ozdeser
Esitliklerinin Vektorleri
Sayisl
Sifir 16.69247 14.26460 15.89622  15.49421

H,:r=0
Ho ) 1 +3.167
En Cok 1 3.203760 3.841466 3.203760  3.841866
(Hy:r<)

Degiskenler arasindasbuttnlgmenin olmadgini ileri siirenH, hipotezi i¢in hem iz testi

hem de maksimum 6zger istatistikleri %5 anlamlilik dizeyindeki kritikegerlerden biyik oldgu
icin s6z konusu ho hipotezler reddedilngiir. Diger yandan, déskenler arasinda en cok 1
esbuttinlgme vektorunin bulundiunu ileri stren H,

hipotezi %5 anlamliik dizeyinde

reddedilmemitir. Elde edilen sonuclara gore gigkenler arasinda bir sbitinleme vektori
bulunmaktadir. Dolayisiyla, iz testi ve maksimunaégr testinin sonuglarina gére belirsizlik vekil

desiskeni ile tiketim dgiskeni arasinda uzun dénemli bir denggkikinden s6z edilebilir.

Tablo 10: Ebiitiinlgmeliskisinin Tahmini

Lncons = - 3.167 vargdp
(0.04633)

Tablo 10 tiuketim d&skenine gore normalize edilgiesbitinlaik vektori géstermektedir.
Belirsizlik vekil degiskeninin dntinde yer alan parametre uzun dénem aegndklde etmektedir. Bu
parametre dgerlendirildiginde, tiketim harcamalarinin belirsizlik kemnda uzun dénem esneili

negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Belrigt artisi tiketim harcamalarini azaltmaktadir.
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SONUC

Tuketim harcamalari GSYH’nin en buyUk kdmlerinden biridir, dolayisiyla ekonomik
sistem icin hayati 6nem gemaktadir. 2009 yili itibariyle Turkiye'de yurticilketimin GSYH
icerisindeki payr %75 dizeylerindetfir Boylece, tiiketim harcamalari GSYH'nin en 6nemli
belirleyenlerinden biridir ve tiketim harcamalam@ndrtaya ¢ikan dalgalanmalar GSYH, istihdam ve
enflasyon belirsizfiini artirmaktadf’. Diger yandan, yapilan géi arastirmalar belirsizlik
ortaminda tuketicilerin tiketim harcamalarini aaak tedbiri tasarruflarini artirdiklarini ortaya
koymaktadir. Bu noktada belirsizlik ve tiketim hercalari arasinda cift yonli bir nedensellik ortaya

ctkmaktadir.

Calismanin amaci, belirsizlik ve tuketim harcamalarisardaki ilgkiyi irdelemek ve bu
konuya ilgkin politika Onerileri gektirmektir. Bu amaca yonelik olarak, tiketim harcdemaa ve
GSYH'ye iliskin makro veri setinin kullanilg belirsizlik parametresinin entegre edgdiiketim
fonksiyonunun tahmini yapilmtir. Ceyrek donemlik GSYH buyime hizlarinin varyabslirsizlik
vekil degiskeni olarak kullanilmgtir. Varyanstaki argt GSYH bldyime hizi oynal@inin arttgi
belirsizlik ortamini ifade etmektedir. GSYH buylrhezi ve tiketim harcamalari arasindaki cift
yonlu etkilgim nedeniyle, dgiskenler arasinda i¢sel /s8al ayiriminin yapilmasini gerektirmeyen
ve de&iskenler arasindaki dinamik gkileri ortaya koyabilen VAR modeli kullanilrgtir.

VAR analizi kapsaminda yapilan Granger nedensadki sonuclari; tiketim harcamalari ve
gelir desiskenleri arasinda kaitikli Granger nedenseffinin bulund@gunu ortaya koymgtur. Ayrica,
belirsizlik desiskeninden tiiketim harcamalarinagdo tek yonli bir Granger nedensellikskisi s6z
konusudur. Bu sonugclar gelir ve tuketimgkisini ortaya koyan klasik makroekonomik teori ile
uyumludur. Dger yandan, belirsizlik ortaminin tiketim harcamaléaezerinde belirleyici oldgu

sonucu da literattirdeki benzer gaialarin elde et sonuclarla 6rt§mektedir.

Etki — tepki analizinden elde edilen sonuclar igar@ger nedensellik testi sonuclari ile dnemli
Olcide Ortgmektedir. Her iki analiz sonucu da, belirsizlik farnda tuketim harcamalarinin
azaldgini ortaya koymstur. Tuketim harcamalarinin belirsizlgokuna verdii s6z konusu negatif
tepki tim donem boyunca siurmekle beraber, ywaklaort ay sonra istatistiksel anlamgini

yitirmektedir.

77WINT77
8 TUIK, istatistiksel Tablolar, Harcamalar Y6ntemiyle GS\2810

87 Johan Lyhagen,The Effect of Precautionary Saving on Consumptionri Swederi, Applied Economics, vol. 33,
2001, s.673.
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Varyans Ayrstirma Analizinden elde edilen sonuglar ise, tiketmarcamalarina ait hata
varyansinin %25.13'U0 belirsizlik vekil @skeni tarafindan, %19.46'st GSYH tarafindan ve
%55.41'i tuketim harcamalarinin kendisi tarafindagiklamaktadir. Buradan, belirsigih tiketim

harcamalari Gzerinde nispeten 6nemli bir etkiyapsallugu sonucunu ortaya koymaktadir.

VAR analizinde durgan olmayan serilerin farki alinarak dgaa hale getiriime sirecinde
desiskenler arasindaki seutinleme sirecine dair bilgi kaybi ortaya cikabilmekteddelirsizlik
vekil desiskeni ile tiketim harcamalari arasindaki uzun domefigkinin varhgini argtirabilmek

amaciyla son olaraksbutiinleme Analizine yer verilngiir.

Johansen gbitinleme analizinden elde edilen sonuglara gore isgiskenler arasinda bir
esbitiinleme vektort bulunmaktadir. Dolayisiyla, iz testimaksimum 6zdger testinin sonuglarina
gore belirsizlik vekil dgiskeni ile tiketim dgiskeni arasinda uzun donemli bir denggkisinden

sOz edilebilir.

Tuketim dgiskenine gore normalize edilgiesbitinleik vektdrde belirsizlik vekil
degsiskeninin 6ninde yer alan parametre uzun dénem egnéklide etmektedir. Parametrenin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi ise, tukeharcamalarinin belirsige verdgi tepkinin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldunu gostermektedir. Ayrica, katsayinin 1'den bulkasi

tuketim harcamalarinin belirsizlik kasinda esneldinin yiksek oldgunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar toplu olarak géelendirildiginde, belirsizlik ve tiketim harcamalari
arasinda uzun donemli bir nedensellikisinin bulundgu gozlenmektedir. Belirsizlikgoku ile
ekonomi durgan durumdan sapmaktadir. Ancak, kisa donemde susese sglayamayan bireyler
ortalama iki donem sonra hata dizeltme mekanizmaseterek, ekonominin tekrar dyian durum
surecine girmesini ggamaktadirlar. Dier yandan, Johansegbétiinleme analizinden elde edilen
sonugclar tuketim harcamalarinin belirsigli gosterdii tepkinin yiksek oldgunu gdstermektedir.
Tuketiciler belirsizlik kagisinda tiketim harcamalarint  kismakta, tedbir tasarini
artirmaktadirlar. Literatlirde yer alangdr sonuclarla uyumlu olarak ortaya ¢ikan bu duruetah

dizeltme mekanizmasinin hizligyisini agiklamaktadir.

Tuketicilerin belirsizlik altinda tiketim harcamala kisitlayarak tepki vermeleri sonraki
dénemlerde GSYH’nin ki¢cilmesine neden olmaktadiiciken GSYH hanehalki tiketimini daha da
azaltmaktadir ve ekonomi kisir dongiye girmekteBiger yandan, belirsiziin ortadan kalki
durumlarda tuketiciler harcamalarini artirmaktadirbe bu durum da tam tersine ekonominin

canlanmasi surecini fatmaktadir. Argtirmadan elde edilen sonuclar goltusunda tuketicilerin
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belirsizlik olgusuna verdikleri tepkinin yuksegiidikkat cekmektedir. Bu durum ise, Turkiye'de
istikrar politikalarinin  énemini vurgulamaktadir. S8H hedeflemesi gibi, 0Ozellikle GSYH'yi
istikrara kavgturmasi beklenen istikrar politikalarinin uzun démbuyime sirecini tetiklemesi s6z

konusu olacaktir.
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