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Isletme

Finansal Yatirim ve Tuketim
Kararlari Cergevesinde
Donemlerarasi Tuketim Ertelemesi

Ozet

Bu makale ile Turkiye Ekonomisi igin finansal yatirim ve tuketim kararlari ger-
cevesinde doénemlerarasi tiketim ertelemesi olgusunun varligi arastiriimistir.
ilk olarak Tiirkiye Ekonomisinde tiiketimin rassal yiirliyiis modeli test edilmistir.
Daha sonra surekli gelir hipotezi, miyopi ve likidite baskisi olgular test edilmis
ve bulgular degerlendirilmistir. En son olarak Tirkiye Ekonomisinde tiiketim har-
camalarinin belirleyicileri bulunmustur. Sonug olarak ise Turk tuketicilerinin enf-
lasyon orani artisindaki ve GSYH'deki pozitif degisme sonucunda dénemlerara-
si tiketim ertelemesi yaptigi sonucuna ulagiimigtir.

Anahtar Kelimeler: Rassal Yiiriiyiis Modeli, Stirekli Gelir Hipotezi, Dénemlerarasi
Tliketim Ertelemesi

Intertemporal Consumption Postponement
Within the Context of Investment and

Consumption Decisions

Abstract

Intertemporal consumption postponement within the context of investment and
consumption decisions are investigated by this article. Firstly, random walk the-
ory of consumption is tested for Turkish Economy. Then, permanent income the-
ory, liquidity constraint and myopia are tested and findings are evaluated. Third,
determinants of consumption expenditures are found. Lastly, it is concluded that
Turkish Consumers make intertemporal consumption postponement whenever
there are positive changes in the GDP and in the increase of the inflation rate.

Keywords: Random Walk Model, Permanent Income Hypothesis, Intertemporal
Consumption Postponement
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GIiRiS

Keynes’in gelistirdigi tiiketimin psikolojik kanunu
ekonomi teorisinde tiikketim literatiiriiniin gelisme-
sine yol agmistir. 1946 yilinda Kuznet’in paradok-
su adiyla anilan ampirik bulmaca karsisinda eko-
nomistler ¢esitli tiiketim teorileri gelistirmeye bag-
layarak bu alanda yogunlagmiglardir. Asagida tii-
ketimin belli basl tiikketim teorileri 6zetlenmistir:

1-Keynezyen Tiiketim Fonksiyonu

Keynes tiiketim ile gelir arasinda iki hipotez ge-
listirdi.

1- Marjinal Tiikketim Egilimi (MPC) sifir ile bir
arasindadir.

2- Gelir yiikseldik¢e ortalama tiikketim egilimi
(APC) diser.

Bu iligkiler Keynezyen tiikketim fonksiyonunda C=
Cl+c.Y seklinde ifade edilir.

C

Y

Keynes’in aksine daha sonraki yillarda Kuznets
ortalama tiiketim egiliminin uzun dénemde sabit
oldugunu buldu. Buna gore

C

Uzun doénemli tiiketim fonksiyonu

Kisa donemli tiiketim fonksiyonu

Y

Keynezyen tiiketim fonksiyonu kisa donemde ge-
cerliydi. Iki farkli ampirik bulguya gore kisa do-
nemde MPC<APC ve uzun dénemde MPC=APC
esitlikleri gergeklesmektedir. Bu durum Kuznets
paradoksu olarak isimlendirildi.

2-Irving Fisher ve Donemlerarasi1 Model

Keynezyen tiiketim fonksiyonu tiikketim ile cari ge-
lir arasinda iliski kurmustu. Tiiketimin donemler-
arasi bir yonii oldugu ihmal edilmisti. Keynes’e
kiyasla Fisher tiiketimin biitiin hayat boyu elde
edilen gelire bagl olduguna inaniyordu.

3-Hayat Devri Hipotezi

Hayat devri hipotezine gore gelir hayat devresi bo-
yunca degisir. Hayat devri hipotezi tiikketim fonk-
siyonu Keynezyen tiiketim fonksiyonuna benze-
mekle birlikte; y eksenini kesen nokta sabit kal-
mamakta; bilakis servetin bir fonksiyonu olmakta-
dir. Hayat devri hipotezi tilketim fonksiyonu asa-
g1daki sekildedir:

C

Y

Bu hipoteze gore hayat boyu kaynaklar W+RY ol-
makta W cari serveti ve R emeklilige kadar gecen
stireyi gostermektedir. T sene daha yasamayi dii-
stinen bir kimsenin tiikketim fonksiyonu

C=W*1/T+R*Y*1/T olmaktadir.

4-Siirekli Gelir Hipotezi

Bu hipoteze gore gelir siirekli ve gegici gelir ola-
rak ikiye ayrilmakta; stirekli gelire gére harcama
yapilmaktadir. Yani C=aY? olmaktadir.

5-Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

Bu hipoteze gore tliketimdeki degisimler hayat
boyu gelirindeki siirprizleri yansitir. C, = C+ ¢
esitliginde gelecekteki tiikketim cari tiiketim tara-
findan belirlenmekte; €, 1 zamanindaki bilgiler ile
ongoriillemeyen rasyonel beklentiler hatasini tem-
sil etmektedir. AC, | = ¢ hipoteze gore gergekles-
mekte; tikketimdeki degismeler dngoriilemez nite-
likte olmaktadir.
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6-Donemlerarasi Tiiketim Ertelemesi Olgusu

Finans teorisinde kisilerin fayda fonksiyonlari bi-
reylerin servetlerinin bir fonksiyonu olmakta; fay-
da fonksiyonlar1 maksimize edilirken; kisilerin
tilkketim-finansal yatirim kararlari ¢ergevesinde be-
lirledikleri servet kisitlar1 altinda calisiimaktadir.
Stokastik iskonto faktorii (SDF) belirlenirken bire-
yin tiiketim-finansal yatirim kararlar bir kisit ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiiketim-finansal yati-
rim kararlar1 ¢ergevesinde ekonomilerde donemle-
rarasi tiiketim ertelemesi olgusu ile karsilagmak-
tadir.

ONCEKI CALISMALAR

Flavin (1981) yilindaki ¢calismasinda gelir ile tiike-
tim arasindaki iligkiyi rasyonel beklentiler altinda
incelemis ve sik1 donemlerarasi optimizasyon hi-
potezini reddetmistir.

Jacobson (1981) Hall’mn orijinal ¢aligmasina bor-
sanin varlignin katiliminin; tiikketici davranislari-
na Ongoriicii bir gii¢ katacagini gostermistir.

Cuddington (1981) Kanada verilerini incelemis ve
reel GSMH, issizlik orani, reel 6zel servet ve reel
para dengelerinin anlamli dngorii giigleri oldugu-
nu bulmustur.

Daly ve Hadjimatheou (1981) Birlesik Krallik ve-
rilerini kullanarak yaptiklar ¢alismalarinda gecik-
mis kullanilabilir gelir ve likit varliklarin 6ngorii
giicleri oldugunu bulmuslardir.

Johnson (1983) Avustralya verilerini incelemis ve
gecikmis gelir ve issizlik oraninin anlamli 6ngorii
giicleri oldugunu bulmustur.

Miron (1986) Flavin ve digerleri tarafindan redde-
dilen rassal yliriiylis hipotezinin mevsimsel etki-
lerden arindirilmamus veriler ile gerceklesebilece-
gini gostermistir.

Kormendi ve Lahaye (1986) panel verileri ile 30
iilke icin yaptiklar ¢aligmalarinda, Flavin’in yon-
temini kullanarak, tiiketimin siirekli gelire yeterin-
ce duyarli olmadigimi bulmuglardir.

West (1986) varyans hudutlar1 teknigi kullanarak
tilketimdeki ve gelirdeki goreceli dalgalanmalara

dair kanitlarin kuskulu oldugu sonucuna ulagmis-
tir.

Nelson (1987) Hall’in orijinal ampirik sonuglarini
incelemis ve logaritmik fayda ve log-normal dagi-
lima sahip tiiketim fonksiyonunun daha kabul edi-
lebilir bir yaklasim oldugunu savunmustur.

Flavin (1985), Zeldes (1989) ve Jappelli&Pagano
(1989) yaptiklari caligmalarda siirekli gelir hipote-
zini reddederlerken; bu reddin likidite baskisi se-
bebiyle oldugunu gostermisglerdir.

Hall (1988) yaptig1 ¢alismasinda 20.yilizy1l ABD
ekonomisinin toplam tiikketim fonksiyonunun do-
nemlerarasi ikame elastikiyeti gostermedigi sonu-
cuna ulasmistir. Biitiin gézlemciler gibi o da bor-
sada yiiksek beklenen getiriler oldugu zaman tiike-
timin hizla artmadigini diistinmektedir.

Campbell ve Mankiw’in 1990 yili ¢alismasindan
once ekonomistler bir ekonomide sadece bir tiike-
tim hipotezinin gegerli oldugunu diisiiniirlerken;
1990 yilindan sonra ekonomilerde birden ¢ok tii-
ketim hipotezinin ayni anda gecerli olabilecegini
gormiglerdir.

Perez (2000) caligmasinda ABD ekonomisinin ne
Neoklasik tiiketim davranisi, ne miyopi ne de liki-
dite baskis1 gostermedigini bulmustur.

Apergis (2000) ¢aligmasinda Yunan Ekonomisinin
hayat devri-siirekli gelir hipotezine uygun davra-
nig géstermedigini bulmustur.

Drakos (2002) ¢alismasinda Yunan Ekonomisinin
hayat devri-siirekli gelir hipotezine uygun davra-
nig gostermeme sebebini likidite baskist olarak
gostermistir.

Paz (2006) Brezilya icin siirekli gelir hipotezini
test etmis ve likidite ve miyopi sebebiyle stirekli
gelir hipotezi ret edilmistir.

Gomes ve Paz (2010) hayat devri-siirekli gelir hi-
potezini Brezilya, Kolombiya, Peru ve Veneziiella
icin test etmisler; Brezilya ve Kolombiya i¢in liki-
dite baskisinin gegerli oldugunu bulmuslardir.
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VERILER

1998-2010 yillar1 arasi ii¢ aylik tiikketim harca-
malari, GSYH, yatirim harcamalari, i¢ bor¢lanma
faiz ve enflasyon oranlar1 T.C. Kalkinma Bakanli-
&1 Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)
yaymindan elde edilmistir Yine 1998-2010 yil-
lar1 arasi banka mevduatinin, borsa endeksinin
(BIST-100), kiilge altinin, Amerikan Dolart’nin ve
Euro’nun ii¢ aylik reel getirileri ise Tiirkiye Ista-
tistik Kurumu web sitesinden bulunmustur. Top-
lam her degisken i¢in 52 adet {i¢ aylik zaman seri-
si verisi kullanilmistir. Modeller test edilirken; tii-
ketim harcamalari, GSYH ve yatirim harcamalari-
nin In dontistimleri yapilmistir.

METODOLOJi

Biitiin ekonometrik modeller Siradan En Kiiciik
Kareler Yontemi (SEKK) ile hesaplanmistir. Bii-
tiin degisen varyans (heteroscedasticity) ve ardigik
bagimlilik (autocorrelation) problemleri Newey-
West HAC standart sapmalar1 ve kovaryanslar
kullanilarak ¢oziilmiistiir.

1-Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ile
Rassal Yiiriiyiis Hipotezinin Testi

Rassal yiirliylis modelinin ampirik testi 4 yolla
gergeklestirilmistir.

1.Model: Faizler sabit kabul edilmistir.

Bu modelde cari gelir modele bagimsiz degisken
olarak agagidaki sekilde girmektedir (Raut ve Vir-
mani, 1989:383):

InC, -InC, = otf,In CHB,Inyite_ (D)

Eger rassal yiiriiylis modeli gegerli ise; B, istatis-
tiki olarak (1) nolu esitlikte anlamli olmamalidir.
SEKK hesaplamasi

In C_ - InC, = 0.064696-1.157248 In C+1.53E-
121n y; olarak bulunmustur.

t-istatistikleri 6.343227 -8.342760 4.807583

Tablo 1
Degisken Katsay1 t-istatistigi
sabit 0.064696 6.343227
In C, -1.157248 -8.342760
Iny; 1.53E-12 4.807583
R2=0.557940
Diizeltilmis R? = 0.53872
F-istatistik = 29.02913
F-istatistik olasilik degeri = 0.000000

Tablo 1’den goriildugii gibi yiizde bes anlamlilik
diizeyinde B, istatistiki olarak anlamli olup; tiike-
timin rassal yiiriiylis modeli reddedilmektedir. Ti-
ketimde erteleme, cari gelirde yiizde bir artis dege-
11 ile pozitif yonlii iligkilidir.

2.Model: Faizler sabit kabul edilmistir.

Bir ekonomi i¢in rasyonel beklentilerin ve sa-
bit faizlerin varligi kabul edilirse; hayat devri-
stirekli gelir hipotezi altinda tiiketimin rassal yii-
riylis modeli agagidaki sekildedir (Raut ve Virma-
ni, 1989:384):

In C_ - In C, = o+, In C+B,P(In y_ )+B,R(In

yi+l)+8i+l (2)

2 nolu esitlikte P(In y,, ) tahmin edilen gelecekte-
ki geliri ve R(In y,, ) i+]1 zamaninda tiiketici i¢in
stirprizi temsil etmektedir. Siirpriz tiiketim fonk-
siyonu yaklasimi olarak adlandirilan bu modele
gore tiikketimin rassal yiirliylis modelinin gegerli
olmasi i¢in; B, istatistiki olarak anlamli olmamali-
dir. SEKK hesaplamasi asagidadir:

InC, - In C =0.037107-0.706470*In C, -8.84E-
12* P(Iny,, )+2.74E-12* R(In y . )
3.996144 -6.387445

t-istatistikleri -1.984548

8.119772
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Tablo 2 17
Degisken Katsay t-istatistigi
sabit 0.037107 3.996144
InC, -0.706470 -6.387445
P(ny, ) -8.84E-12 -1.984548
R(lny,)) 2.74E-12 8.119772

R?=0.762405

Diizeltilmis R*=0.746565
F-istatistik=48.13265

F-istatistik olasilik degeri=0.000000

Tablo 2’den goriildiigii iizere yiizde bes anlamlilik
diizeyinde P, istatistiki olarak anlamlidir. Anlagil-
g1 lizere B, istatistiki olarak anlamli olup; tiiketi-
min rassal yiiriiylis modeli reddedilmektedir.

Bulgularin Degerlendirilmesi

Birinci modelde cari gelirin yiizde bir artmasi ile
bir sonraki déneme tiiketim ertelenmesi arasinda-
ki iliski pozitif yonliidiir. Ikinci modelde ise 6ngo-
rlilen bir sonraki dénemdeki yiizde bir gelir artist
ile bir sonraki doneme ertelenen tiiketim arasinda-
ki iligki negatif yonliidiir. Bu modelde tiiketici i¢in
stirpriz istatistiki olarak anlamlidur.

3.Model: Faizler degisken kabul edilmistir.

Is gelirleri ve reel faiz oranlar1 stokastik olarak de-
gisiyor kabul edilmistir. Bu durumda rassal yiirii-
ylis modeli asagidaki sekildedir (Raut ve Virma-

ni, 1989:387):

InC,, -InC =0+ r+B enf+B,InC +B,P(In
yi+1)+BsR(ln yi+1)+8i+1 (3)

3 nolu esitlikte r nominal faizleri, enf ise enflasyon
oranini temsil etmektedir. Tiiketimin rassal yiirii-
yls modelinin gegerli olmasi igin; B, istatistiki ola-
rak anlamli olmamalidir. Yapilan SEKK hesapla-
mast

In C, - 1In C = 0.019046+0.090084r+0.462498¢
nf-0.952289 In C-1.97E-11P(Iny,, )+

1.972622 2.212797 0.911422
-3.495891

t-istatistikleri
-7.374856

2.32E-12R(Iny,,,)

t-istatistikleri ~ 6.520550 olarak bulunmustur.

Tablo 3
Degisken Katsayi t-istatistigi
sabit 0.019046 1.972622
r 0.090084 2.212797
enf 0.462498 0.911422
InC, -0.952289 -7.374856
P(lny,,) -1.97E-11 -3.495891
R(lny, ) 2.32E-12 6.520550
R>=0.801397
Diizeltilmis R>=0.778304
F-istatistik= 34.70252
F-istatistik olasilik degeri=0.000000
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Tablo 3’ten goriildiigii iizere yilizde bes anlamli-
lik diizeyinde B, istatistiki olarak anlamlidir. No-
minal faiz ve tliketim stirprizi de yiizde bes anlam-
lilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Goriil-
digu gibi B, istatistiki olarak anlamli olup; tiiketi-
min rassal yiiriiyiis modeli yine reddedilmektedir.

4.Model: Faizler degisken kabul edilmistir.

Is gelirleri ve reel faiz oranlari stokastik olarak de-
gisiyor kabul edilmistir. Bu durumda rassal yiirii-
yilis modeli asagidaki sekildedir (Raut ve Virma-
ni, 1989:387):

InC,_ - In C= atf rtpenf+f In CH+B, Inyite,

4 nolu esitlikte r nominal faizleri, enf ise enflasyon
oranini temsil etmektedir. Tiliketimin rassal yiirii-
yus modelinin gegerli olmasi igin; B, istatistiki ola-
rak anlamli olmamalidir. Yapilan SEKK hesapla-
mast

InC, -1InC = 0.030122+0.146016 r+ 0.661579.
enf -1.445162In C-2.32E-12Iny;

2.462408 2.414131
-7.266607 5.053167

t-istatistikleri 0.968603

olarak bulunmustur.

“
Tablo 4
Degisken Katsay t-istatistigi
sabit 0.030122 2.462408
T 0.146016 2414131
enf 0.661579 0.968603
InC, -1.445162 -7.266607
Inyi 2.32E-12 5.053167
R?*=0.669930
Diizeltilmis R?=0.639924
F-istatistik= 22.32630
F-istatistik olasilik degeri=0.000000

Tablo 4’ten goriildigii lizere ylizde bes anlamlilik
diizeyinde B, istatistiki olarak anlamlidir. Nomi-
nal faiz de ylizde bes anlamlilik diizeyinde istatis-
tiki olarak anlamhdir. Anlasildig: lizere B, istatis-
tiki olarak anlamli olup; tiiketimin rassal yiiriiyiis
modeli yine reddedilmektedir.

Bulgularin Degerlendirilmesi

Ucgiincii modelde &ngoriilen bir sonraki donemde-
ki yiizde bir gelir artis1 ile bir sonraki doneme er-
telenen tiikketim arasindaki iligski negatif yonlidiir.
Bu modelde tiiketici i¢in siirpriz ve nominal faiz
istatistiki olarak anlamlidir. Beklenen reel faizdeki
degisime karsi tilketimdeki degisim orant donem-
lerarasi tiiketim ikamesi elastikiyeti olarak litera-
tiirde bilinmektedir. Bu ¢ergevede, nominal faiz
ile bir sonraki doneme ertelenen tiiketim arasinda-
ki iligki pozitif yonliidiir. Dordiincii modelde ise
cari gelirin yiizde bir artmasi ile bir sonraki done-
me tliketim ertelenmesi arasindaki iligki yine ne-

gatif yonliidiir. Nominal faiz ile bir sonraki done-
me ertelenen tiiketim arasindaki iliski ise yine po-
zitif yonliidiir.

2-Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ile
Siirekli Gelir Hipotezinin Testi

Asagidaki 5 nolu ekonometrik model

AInCi= o+BAlnyit+f,rte; &)
stirekli gelir hipotezini test i¢in kullanilacaktir. Bu
modelde r beklenen nominal faiz oranii goster-
mektedir. B katsayisi sifir oldugunda siirekli gelir
hipotezi saglanmis olmaktadir. SEKK sonucu asa-
gida goriilmektedir:

AlnCi=0.004904+0.662165AIny;+0.044395r

t-istatistikleri 1.307398 27.02855  3.052129
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Tablo 5 [
Degisken Katsay t-istatistigi
sabit 0.004904 1.307398
Alny 0.662165 27.02855
T 0.044395 3.052129

R?=0.895561

Diizeltilmis R=0.891210
F-istatistik= 205.7997

F-istatistik olasilik degeri=0.000000

Tablo 5’ten gorildigi lizere yilizde bes anlamli-
lik diizeyinde B anlamli olup; stirekli gelir hipotezi
reddedilmektedir. Yiizde bes anlamlilik diizeyin-
de beklenen nominal faiz orani da istatistiki ola-
rak anlamlidir. Beklenen nominal faiz arttik¢a bir
sonraki doneme ertelenen tiiketim de artmaktadir.

3- Siradan En Kiiciik Kareler Yontemi ile
Miyopi ve Likidite Baskisinin Testi

Miyopi altinda bir ekonomide tiiketim beklenen
gelirdeki artis ve azaliglara simetrik olarak karsi-
lik verirken; likidite baskisinda beklenen gelirde-
ki artiga tiikketim; beklenen gelirdeki azalistan daha
giicli karsilik vermektedir. Shea modeli takip edi-
lerek asagidaki 6 nolu ekonometrik model kulla-
nilacaktir:

Bu modelde A, Alny>0 i¢in ve A,, Alny<0 i¢in
kukla degiskenler olup;

1- ekonomi igin siirekli gelir hipotezi gecerli ise
A=21=0

2- ekonomide miyopi varsa, Alar istatistiki olarak
anlamli ve sifirdan biiyiik

3- ekonomide likidite baskisi varsa, A, pozitif, ista-
tistiki olarak anlaml1 ve A,’den biiytik olur.

SEKK sonucu asagida goriilmektedir:

AlnCi= 0.185826 -
0.227193Alnyi+ 0.104053r

0.100737Alny-

t-istatistikleri 22.66357 -16.53791
AlnC= ath, Alnyrd, Alnyr+B,r+e; (©) -30.80194  4.862796
Tablo 6
Degisken Katsay t-istatistigi
sabit 0.185826 22.66357
Alny; -0.100737 -16.53791
Alny; -0.227193 -30.80194
r 0.104053 4.862796
R>=0.714169
Diizeltilmis R>=0.695924
F-istatistik= 39.14424
F-istatistik olasilik degeri=0.000000
Tablo 6’dan goriildiigii gibi biitiin degiskenler yliz- 4-Tiirk Ekonomisinde Tiiketim
de bes anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak an- Harcamalarimin Belirleyicileri
lamlidirlar. Beklenen nominal faiz arttikga bir
sonraki doneme ertelenen tiiketim de artmaktadir. Uc ayhk tiketimin In degeri (t); banka

Tiirkiye ekonomisi i¢in ne siirekli gelir hipotezi,
ne miyopi, ne de likidite baskisi olgular1 gegerli
goziikmemektedir.

mevduatinin(m), borsa endeksinin (b), kiilge alti-
nin (ka), Amerikan Dolari’nin (a) ve Euro’nun (e)
ti¢ aylik reel getirisinin, GSYH’nin (y) ve yatirim-
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larin (ya) ii¢ aylik In degerlerinin, enflasyonun (enf) ve ii¢ aylik i¢ bor¢lanma faiz oranlariin (bo) bir
fonksiyonu oldugu kabul edilerek asagidaki modele gére SEKK hesaplanmuistir. Yani Int= f(m, b, ka, a,
e, Iny, In ya, enf, bo)’dir. Enflasyon orani ve yatirimin In degeri duragan hale getirilmis olup; diger de-
giskenler duragan bulunmustur. Asagidaki 7 nolu ekonometrik modele gére SEKK hesaplamasi yapil-
mistir:

Int= c+c(1)m+c(2)b+c(3)a+c(4)etc(5)katc(6)Iny+c(7)' Alnyat+c(8)Aenf+c(9)bo+ &(7)
Bu modele gore SEKK asagidaki sekilde hesaplanmustir:

Int = -0.000348 + 0.066739m + 0.004703b - 0.081576a-

0.259877

t-istatistikleri -0.048145  0.397951 -1.218893

0.012354e+0.016563ka+0.695136Iny-0.048616Alnya+0.765349Aent+0.045109bo

t-istatistikleri -0.117234  0.163947  19.43172  -1.931452 2.270405 2.009040
Tablo 7
Degisken katsayi t-istatistigi
sabit -0.000348 -0.048145
m 0.066739 0.397951
b 0.004703 0.259877
ka 0.016563 0.163947
a -0.081576 -1.218893
e -0.012354 -0.117234
Iny 0.695136 19.43172
Alnya -0.048616 -1.931452
Aenf 0.765349 2.270405
bo 0.045109 2.009040
R?=0.930392
Diizeltilmis R>=0.914731
F-istatistik= 59.40563
F-istatistik olasilik degeri=0.000000

Tablo 7’den goriildiigii iizere yiizde bes anlamlilik diizeyinde GSYH, enflasyon orani artis1 ve i¢ borg-
lanma faiz oranlar istatistiki olarak anlamlidir. Tiirk tiiketicisi harcamalarin1 yaparken; GSYH, enflas-
yon orani artig1 ve i¢ bor¢glanma faiz oranlarini dikkate almaktadir. Bu degiskenlerdeki pozitif degisme-
ler tiiketimde de pozitif degismelere sebep vermektedir.

5-Tiirk Ekonomisinde Tiiketim Ertelemesi

Enflasyon orani ve yatirimin In degeri duragan hale getirilmis olup; diger degiskenler duragan bulun-
mustur. Asagidaki 8 nolu ekonometrik modele gore SEKK hesaplamasi yapilmistir:

1 Alnya= Inya-Inya(-1)
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Int-Int(-1)=c+c(1)m+c(2)b+c(3)a+c(4)e+c(S)
ka+c(6)Iny+c(7)Alnya+c(8)Aenf+c(9)bo+ ¢
®)

Bu modele gore SEKK asagidaki sekilde hesap-
lanmustir:
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t-istatistikleri -1.673631 -0.675731 -0.989261

-0.695018

0.505414¢+0.266227ka+0.752311Iny+0.052941A
Inya+2.63298 Aenf-0.054059bo

t-istatistikleri -1.272563 1.030107 8.977802
Int-Int(-1)=-0.030582-0.310909m-0.077730b- 0.678527 3.008518 -1.260186
0.27818a-
Tablo 8
Degisken katsay1 t-istatistigi
sabit -0.030582 -1.673631
m -0.310909 -0.675731
b -0.077730 -0.989261
ka 0.266227 1.030107
a -0.27818 -0.695018
e -0.505414 -1.272563
Iny 0.752311 8.977802
Alnya 0.052941 0.678527
Aenf 2.63298 3.008518
bo -0.054059 -1.260186
R>=0.604575
Diizeltilmis R*=0.515604
F-istatistik= 6.795208
F-istatistik olasilik degeri=0.000007

Tablo 8’den goriildiigii lizere yiizde bes anlamlilik
diizeyinde GSYH ve enflasyon artiginin istatistiki
olarak anlamli ¢ikt1g1 modele gore bu degiskenler-
de pozitif degisme sonucu tiiketim ertelemesi ya-
pilmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finans teorisine gore bireyler faydalarin1 maksi-
mize ederler iken; fayda fonksiyonlar1 servetlerin
bir fonksiyonu olabilmekte; fayda maksimizasyo-
nu finansal yatirim-tiiketim kararlar1 ¢ergevesin-
de belirlenen servet kisitlar1 altinda yapilmakta-
dir. Bu cerceve altinda yapilan fayda maksimizas-
yonu neticesinde donemlerarasi tiiketim erteleme-
si olgusu ile karsilagilabilinmektedir. Menkul kiy-
met varliklarinin fiyatlandirmasi yapilirken; do-
nemlerarasi optimizasyon yapan bireylerin finan-
sal yatirim-tiiketim kararlar1 stokastik iskonto fak-
toriini belirlediginden; bu finansal yatirim ve tii-
ketim kararlart menkul kiymet varliklarinin fiyat-

landirilmasina temel teskil edebilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisinde dénemlerarasi tiiketim er-
telemesi olgusu var midir? yok mudur? sorularina
cevap aramak i¢in ilk olarak Tiirkiye Ekonomisin-
de tiiketimin rassal yiriiyiis modeli test edilmig-
tir. Daha sonra siirekli gelir hipotezi, miyopi ve li-
kidite baskis1 olgulari test edilmistir. En son ola-
rak Tirkiye Ekonomisinde tiikketim harcamalarimin
belirleyicileri bulunmustur.

Veriler, ylizde bes anlamlilik diizeyinde Tiirkiye
ekonomisi i¢in ne tliketimin rassal ylriiyiis hipo-
tezinin, ne siirekli gelir hipotezinin, ne miyopinin,
ne de likidite baskisinin gegerli olmadigini sdyle-
mektedir. Yiizde bes anlamlilik diizeyinde Tiirk tii-
keticisi tiiketimlerini yaparken; GSYH, enflasyon
orani artist ve i¢ bor¢lanma faiz oranlarini dikka-
te almaktadir. Tirk tiiketicisi GSYH ve enflas-
yon orani artigindaki pozitif degisme sonucunda
bir sonraki doneme tiikketim ertelemesi yapmakta-
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122 dir. Bu degiskenlerdeki pozitif degisme sonucun-

da donemleraras: tiiketim ertelemesi olgusu Tiirki-
ye Ekonomisi i¢in gegerlidir.

Kaynakcga

DRAKOS Konstantinos; (2002), “Myopia, liquidity constraints,
and aggregate consumption: The case of Greece”, Journal of
Economic Development, 27(1), pp. 97-105

HALL, Robert E. (1988),”Intertemporal Substitution in Con-
sumption”, Journal of Political Economy, 96(21), pp. 339-357

HALL, Robert E. (1989), “Consumption”, Robert J. BARRO
(Ed.), Modern Business Cycle Theory, Harvard University
Press, Cambridge, Massachusetts, pp. 153-177

KHAN, Khalid and Mohammed Nishat; (2011), “Permanent In-
come Hypothesis, Myopia and Liquidity Constraints: A Case
Study of Pakistan”, Pakistan Journal of Social Sciences, 31(2),
pp. 299-307

PEREZ, Stephen J; (1999), “Myopia, liquidity constraints, and
aggregate consumption: what do the data say ? ”, Economics
Letters, 67(2000), pp. 43-48

RAUT, Lakshmi K and Arvind Virmani; (1989), “Determinants of
Consumption and Savings Behavior in Developing Countries”,
The World Bank Economic Review, 3(3), pp. 379-393



