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OZET

Calisma, makroiktisatta son dénemde egemen goriis olan yeni klasik
okulun “Rasyonellik” varsaywmnin giiniimiiz iktisadinda ve gercek
hayatta gegerli olup olmadigimin beklenti anketleri ve ekonometrik
testler vasitasiyla — aragtirilmasim  amaglamaktadir.  Oncelikle
beklentilerin rasyonel olup olmadigi zayif ve giiclii rasyonellik
testleri kullamlarak arastirilmigtir. Bununla birlikte, Palmqvist ve
Brayn (2005) kullanmus oldugu yontemler esas alinarak bireylerin
beklentilerinde  yakin  rasyonalitenin ~ bulunup  bulunmadig
incelenmistir. Tiirkiye'de bireylerin beklenti yapilarimin rasyonel
beklenti yapisindan daha ¢ok yakin rasyonaliteye uygun oldugu
sonucuna vardmustir. Tam rasyonellik testleri bireylerin tam
rasyonaliteye sahip olmadiklarini ve yakin rasyonaliteye daha
uygun oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, elde edilen bulgular,
uygulanacak iktisadi politikalarin  kismen etkin  olabilecegi
goriisiinii desteklemektedir.
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ABSTRACT

The aim of the study is to research whether the rationality
hypothesis of new classical school which is a prevailing
macroeconomic school in the last period is valid in today's economy
and real life through expectations surveys and econometric tests.
First, it is examined whether the expectations are rational or not by
using weak and strong rationality tests. However, the presence of
close expectations of individuals based on the methods Palmqvist
and Brayn (2005) have used. It is concluded that expectation
structures of individuals in Turkey are rather appropriate to near
rationality. full rationality tests have shown that individuals do not
possess full rationality and more appropriate to near rationality.
Therefore, the resulting findings support the economic policies
which will be applied could be partly effective.
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GIRiS

Makroiktisatta beklentiler konusu stirekli tartigila gelen ve lizerinde hala fikir
birligine varilamamis konulardan biri olmustur. Keynesyen iktisattan 6nceki doneme
hakim olan Klasik iktisat doneminde Klasik iktisat¢ilar olan John Stuart Mill ve
Adam Smith’in tarif ettikleri ¢ikarlarini maksimize ve zararini minimize etmek
isteyen Ekonomik Insan (Homo Economicus) rasyonel bir insan1 isaret etmektedir.
Ayrica, klasik iktisatta reel degiskenlerin kullanilmasi ve parasal degiskenlerin reel
degiskenler tlizerinde bir ortii oldugu diisiincesi, bireylerin rasyonel oldugunu ifade
etmektedir. Buna gore Klasik okulun 6ngoérdiigii insan tiirii rasyonel bir insandir.

Keynes (1936) Genel Teori’de beklentileri uzun ve kisa donem beklentiler
olmak iizere ikiye ayirmistir. Keynes’e gore bireyler hem kisa ve hem de uzun
donemde ¢ok 1iyi tahminciler degillerdir ve yanilgiya diisebilmektedirler.
Miitesebbisin kisa vadede iiretim ve istihdami arttirilmast veya kisilmasi veya ayni
diizeyde siirdiiriilmesi ile ilgili kararlar vermesi gerekmektedir. Kisa donemde yapilan
yanlis tahminler, iiretimin fazla veya eksik yapilmasina ve bu durum stoklarin
artmasina veya azalmasina neden olabilmektedir. Daha Keynesyen bir ifade ile efektif
talebin arzi agmasit durumunda stok erimesi, arzin efektif talebi asmasi ile stok
birikimi meydana gelecektir. Boyle bir durumda dengesizligin giderilmesi igin
piyasaya miidahale edilmesi gerekmektedir. Uzun donemli beklentiler ise yatirimin
belirsizligi ve bununla birlikte yatirnm kararmin verilmesi iizerinde etkili olan
beklentiler olarak tanimlanmaktadir. Uzun vadeli beklentilerde ise donem uzun
oldugu i¢in belirsizlik daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Belirsizlik altinda karar verme
durumunda uzun donemli kararlar {izerinde, belirsizlik yaninda, yatirimin beklenen
getirisi ve yatirimeilarin para kazanma hirsin1 simgeleyen Hayvani I¢giidii (Animal
Spirit)’de etkili olacaktir. Keynes hayvani ic¢giidiiyli daha ¢ok pozitif olarak
tanimlamis ve bu giidii var olmasaydi insanlarin yatirim yapmak istemeyeceklerini
belirtmistir. Cilinkii insanin dogasinda olan kazanma hirst ve her zaman kazanacag:
i¢giidiisii insanlara yatirim yapmak i¢in cesaret vermektedir.

Beklenti kavrami, daha sonralar1 Friedman (1956)’in miktar teorisini temel
alarak elde ettigi para talebi teorisinde, para talebini belirleyen etmenler arasinda
fiyatlar genel diizeyinin artig beklentisinide igererek, Friedman’in onciiliigiinii ettigi
Parasalci (Monetarist) okul tarafindan dikkate alinmistir. Buna gore, Parasalci
goriigiin dikkate aldigi beklentilerin geriye doniik (backward looking) beklentiler
oldugu ve bireylerin beklentilerini olustururken ge¢mise bakarak karar verdikleri
goriigiinii savunmuglardir. Bireyler gegmise, oOzelliklede son donemlere bakarak
iktisadi kararlarmni vermektedirler. Buna goére bireyler yanlig kararlar verselerde,
hatalari1 zamanla tedrici olarak diizeltmektedirler. Uyumcu (adaptive) beklentiler
olarak adlandirilan, Cagan (1956)’in tahmin ettigi hiper enflasyon ve para talebi
modelinde olusturdugu beklentiler modeli asagidaki gibi ifade edilebilir,

mf=miy+ Bl —miy) ve0< <l M

Burada 7 beklenen enflasyonu, 7T enflasyonu, ﬂ hata diizeltme
katsayisin1 ifade etmektedir. Denklemde cari yilin beklentilerinin belirlenemsi
iizerinde gegmis yilin beklentileri ile bir 6nceki yilin gergeklesme hatasmin belirli bir
oranda diizelterek etkili oldugu goriilmektedir. Burada, hata diizeltme katsayist O ise
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cari enflasyon orani beklentisi ge¢mis yilla ayni olmakta, katsay1 1 ise gegmis yil
yapilan hata bir sonraki doneme tamamuyla yansitilmaktadir. Parasalct goriis bu
modeli benimseyerek analizlerinde kullanmiglardir.

Yeni Klasik Okul ise Muth (1961) tarafindan ileri siirillen rasyonel
beklentiler goriisiinii benimsemistir. Muth (1961)’un rasyonel beklentiler hipotezine
gore, firmalarin ve bireylerin beklentileri (daha genel olarak, subjektif olasilik
dagilimi) ayni bilgi seti altinda tahmin teorisi (objektif olasilik dagilimi) ile uyumlu
olacaktir. Rasyonel beklentiler goriisiine gore, bireyler uyumcu beklentilerde oldugu
gibi sistematik hata yapmamaktadirlar. Bireylerin hata yapabilirler, fakat sitematik
olarak hata yapmadiklari i¢in bu hatalarin beklenen degeri sifira esit olacaktir.
Rasyonel beklentiye sahip bireyler de hata yapmaktadir, ge¢miste yaptiklari
hatalardan ders almaktadirlar. Bu nedenle, beklenti hatalarindan olugsan hata
terimlerinde otokorelasyon bulunmamalidir.

Akerlof ve Yellen (1985a, 1985b) beklentilerin rasyonel olmadigini,
bireylerin bazen elindeki bilgiden tam olarak yararlanmadigi goriistinii ileri
siirmiiglerdir. Ozellikle, 1imli ya da diisiik enflasyon diizeyinde toplumun belli bir
oraninin enflasyonun bu diisiik oranini dikkate almadiklari vurgulanmigtir. Bunun
nedeni olarak ise bireylerin elindeki bilgi setinin tamamini kullanmamalari, bazi
verileri dnemsiz gorerek sadece dnemli verilere dikkat etmeleri gosterilmektedir. Bu
goriise gore ise bireyler rasyonel davranmaktadirlar fakat bireyler yiizde yiiz rasyonel
olamamaktadirlar. Bazen rasyonel olmayan kararlarda verebilmektedirler. Akerlof ve
Yellen (1985a) bu tiir beklentilere Yakin Rasyonalite (Near Rationality) veya yakin
rasyonel beklentiler olarak tanimlamistir. Akerlof, Dickens ve Perry (ADP) (2000)
Yeni Keynesyen Phillips egrisini yakin rasyonaliteyi kullanarak tahmin etmislerdir ve
dengeden sapmanin maliyetlerinin kiiiik ve kazanglarsa 6nemli oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Bu calismada, oncelikle beklentilerin rasyonel olup olmadigi varyans sinir,
yansizlik ile zayif ve giligli etkinlik testleri kullanilarak test edilmistir. Bununla
birlikte, Akerlof, Dickens ve Perry (2000)’in kullanmis oldugu yontem temel alinarak
bireylerin beklentilerinin yakin rasyonel olup olmadigi Palmqvist ve Brayn (2005)’mn
gelistirmis oldugu bir yontem ile arastirilmistir.

LITERATUR

Bu c¢alisma, yakin rasyonalite kavrami ile rasyonalitenin ve yakin
rasyonalitenin direkt testleri {izerine odaklanmistir. Bu nedenle 6ncelikle rasyonel
beklentilerin direkt testi izerine yogunlagmus literatiir verilmistir.

Turnovsky (1970), ABD ekonomisi Kore savast donemi, alti ay ve on iki
aylik beklenti tahminleri i¢in Livingston’in alt1 aylik tiiketici fiyat endeksi anket verisi
ve EKK yontemi ile fiyat beklentilerinin yapisini aragtirmistir. Veri seti bankacilar,
finanscilar, akademisyenler, ekonomistler, sendika ekonomistleri, 6zel sektdrde
ekonomik tahmin yapan ekonomistlerden olusmaktadir. Sonuglar, 1954-64 dénemi
i¢in isadamlarinin fiyat beklentilerinin rasyonellik hipotezine uymadigimi gostermistir.
Fakat 1962-1969 donemi igin rasyonellik hipotezi kabul edilmistir. Turnovsky ve
Wachter (1972), ABD igin 1949-1969 dénemi i¢in is adamlarindan elde edilen alt1
aylik gozlenmis licret ve fiyat beklentilerini kullanarak beklentiler hipotezini Phillips
egrisi denklemini EKK yontemiyle ile test etmislerdir. Livingston’in beklenti veri seti
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kullanilmugtir. Ucret ve fiyat degismesi beklentilerinin cari iicret degismelerinin
agiklanmasinda énemli oldugu, beklenti degiskeni katsayilar1 anlamli ve yaklasik 0.35
civarindadir. Bu rasyonel beklentiler hipotezini desteklememektedir. Gibson (1972)
ve Pyle (1972) aym veri setini (Livingston) kullanarak fiyat beklentilerinin nominal
faiz orani iizerindeki etkisini arastirmis ve beklentilerin rasyonel olmadigini tespit
etmislerdir. Pesando (1975) beklentilerle (Livingston) gercek serinin katsayilarinin
ayni1 oldugunu ileri siiren varsayimin siipheli oldugunu, bu nedenle tahminin yapildigi
zamandaki tiim bilginin kullanilip kullanmadigimi test etmek icin, gercek serinin
tahmininde kullanilan ve seriyi agiklamakta yeterli olan degiskenleri kullanilarak
beklenti serileri tahmin edilmistir. Bu calismada degiskenlerin gecikmelerinin
kullanildig1 otoregresif bir model kullanilmigtir. Bu iki modeldeki katsayilarin esit
olup olmadigim test etmistir. Rasyonellik hipotezi zayif formu red edilmistir. Carlson
(1977) Livingston beklenti serisi odakli bir analiz yapmistir. Tahmincilerin tahminleri
yaptiklar: dénemdeki bazi verileri tahminlerine yansitmadiklarini ifade etmistir. Buna
gore diizenlenmis veri ile yapilan testlerde rasyonellik tiiketici fiyatlari endeksi icin
red ediliyorken iken toptan esya fiyatlari endeksi i¢in kabul edilmistir. Mullineaux
(1978), gergek ve beklenti serisinin farkindan elde ettigi hatalart enflasyonun gegmis
degerleri iizerine kosup, elde ettigi zayif etkinlik testini uygulayarak Carlson
(1977)’m verisi ile rasyonelligi kabul etmis, Pesando (1975)’nun kullanmis oldugu
veri ile rasyonelligi red etmistir. Friedman (1980), {i¢ ve alt1 aylik tahmin periodu olan
ve sekiz yillik bir donemi kapsayan verilerle faiz orani beklentileri verisinin
rasyonelligini test etmistir. Sonuglar, ankete katilanlarin yanli tahminler yaptiklarini,
geemis faiz orani etkin olarak kullanmadiklarini, bireylerin hem uzun dénem hemde
kisa dénem faiz orani tahminleri makro ekonomik degiskenlere gore etkin degildir.
Rasyonel beklentiler hipotezi red edilmistir. Brown veMaital (1981), 1961-1977
donemi igin ile uzman goriislerinin yansiz olup olmadigini ve rasyonelligi Livingston
verisi ile test etti. Alt1 ve oniki aylik beklentiler yansiz oldugu i¢in beklentilerin kismi
rasyonelligi hipotezi red edilemedi. Fakat bilginin eksik kullanimmdan dolayi, tam
rasyonalitenin red edilmesine enden oldu. Keane ve Runkle (1990), profesyonel
tahmincilerin bireysel fiyat tahminlerinin rasyonelligini test etmis ve rasyonellik red
edilememistir. Jeong ve Maddala (1991), serilerin duragan olmamasi ve esbiitiinlegsme
uygulanabilir olmast durumunda bu testlerin gegersiz olacagmi ifade etmistir.
Esbiitiinleseme testleri uygulayarak rasyonelligi hipotezini red etmistir. Bonham ve
Cohen (2001), goriintirde iliskisiz regresyon yontemini kullanarak uygun bir varyans-
kovaryans ile mikro-homojenlikligi test etti ve gayrisafi milli hasila deflatdriinde
heterojenlik oldugunu tespit etti ve toplulastirilmis veri ile rasyonelligin test
edilemeyecegini, rasyonelligin anacak bireysel seviyede test edilebilecegini 6ne
siirdii. Mehra (2002), bir yil sonrasi tliketici fiyat endeksi beklentilerini igeren ii¢
anket iizerinde rasyonelligi test etmistir. Michigan hanehalki beklentisi yansiz ve
etkin yahminler yapmaktadir. Livingston donemin tamaminda yansiz ve etkin
sonuglar vermekte fakat alt donemlerde rasyonellik ihlala edilmektedir. Uciincii sonug
ise profesyonel tahmincilerin beklentilerinin yanli ve etkin oldugudur. Bakhshi,
Kapetanios ve Yates (2005), Ingiltere enflasyon verisi icin sabit tarihli tahminleri
iceren beklenti verisi ile rasyonel beklentileri test etti ve beklentilerde pozitif bir
yanlilik oldugunu tespit etmisler ve rasyonelligi red etmislerdir.
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Yakm rasyonalitenin gegerliligi ile ilgili yapilan testler asagidaki bigimde
oOzetlenebilir.

Cochrane (1988) tiiketimin zamanlar arasi dagitimi teorisini gelire asirt ve
yetersiz duyarlilik, faiz orani degisimi ve ihmal edilen bilgi alternatif karar kurallart
gercevesinde fayda maliyetlerini (kayip) hesaplayarak ve Amerika’ya ait
toplulastirilmig verileri kullanarak test etmistir. Caligmada, yakin rasyonalite alternatif
karar kurallart c¢ergevesinde dikkate almmistir ve kiiglik hatalar olarak
degerlendirilmistir. Bu kiigiik hatalarin hem bireyler hem de ekonomistler tarafindan
yapilabilecegi vurgulanmistir. Yakin rasyonalite kavramimin Akerlof ve Yellen
(1987)’in ¢alismasinda tanimladigindan farkli olarak zamanlar aras1 maksimize edici
varsayimi ve birinci derece kosullardan gelen ikinci derece maliyetlere sahip oldugu
ifade edilmistir. Calismanin sonuglari, optimal karar kuralindan kaynaklanan
farkliliklarin ekonomik ve istatistiksel olarak kiiciik fayda maliyetlere sahip oldugu,
bu maliyetlerin ii¢ aylik 1 dolardan ve ay basina 30 sentten az oldugu agiklanmistir.
Teori kiiglik bilgi ve ge¢is maliyetlerini igeren kiiglik modelleme yanlighiklarini
tahmin edemiyor ve kiiglik maliyetler teorinin red edilmesine neden olan sebeplerden
biri olarak g6z oniine alinabilir.

Caballero (1992) orta ve uzun vadeli tiiketim davranisinin iyi bir
tamimlamasin1 veren siirekli gelir hipotezi modelini ABD wverisi i¢in 1953:Q1-
1989:Q4 donemi igin kigi bast tiiketim harcamalari verilerini kullanilarak test
etmisglerdir. Caligmada, yakin rasyonel beklentiler diisiincesi mikro ekonomik
diizeyde oldukc¢a gergekei oldugu diistiniilmektedir. Fayda maliyetleri bugiinkii deger
olarak hesaplanmistir. Buna gore, bireyler tiiketim seviyelerini siirekli
ayarlamamaktadirlar ve tiiketimin gercek seviyesinde ayrilmasimi beklemektedirler.
Bu ¢alismada heterojenligin énemli bir rol oynadigi, yapisal soklarin mikro ekonomik
tiikketim politikalarmm dogrusal olmamasi nedeniyle 6nemli bir yipratict etkisinin
olmadigr vurgulanmistir. Kisa donemde, yakin rasyonel mikro ekonomik tiiketicilerin
Amerika savag sonrasi tiiketim verisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Beeby, Hall ve Henry (2001) Avrupa Parasal Birligi’nin ilk 11 iye iilkesi
icin beklenti yapist belirlenmeye c¢aligilmistir. Modelin belirlenmesinde Muth
(1961)’un  Oriimcek ag1 modeli kullanilmistir. Modelde déviz kuru tahmin
denkleminde bagimsiz degiskenler olarak ileriye doniik (forward-looking) beklentiler,
doviz kurunun bir gecikmesi ve diinya faiz oranlarmin temsilen (Proxy) ABD ile
Parasal Birlik Bolgesi (Euroland) kisa doénem faiz oranlar1 farki dikkate almmustir.
Beklentilerinn degisken ve gecikmelerini igeren bir dgrenme kuralindan olustugu
varsayllmigtir ve beklenti serisi zamanla degisen katsayilart tahmin etmek igin
kullanilan Kalman Filter yontemiyle tahmin edilmistir. Bunun nedeni bireylerin
beklentilerini siirekli olarak giincelledigi varsayimidir. Burada on 6grenme kurali
gelistirilmistir. Elde edilen sonuglar, rasyonellikten kii¢iik miktarlarda sapmalarin bile
¢ikt1 iizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu goéstermektedir.

Weder (2004), kararsiz dinamik genel denge durumunda yakin rasyonel
beklentilerin etkilerini arastirmustir. i1k olarak, monopolistik rekabet modelini ve daha
sonra degisebilir kapasite modelini kullanarak genel denge analizi yapilmistir. Daha
sonra 1954:01-1991:02 ABD verileri igin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Yakin
beklentiler bireylerin ekonomiyle ilgili bir kurala gore (rule of thumb) hareket ettigi
varsayimi ile dikkate alinmistir. Sonuglar, rasyonellikten sapmanin iliml etkilere
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sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Rasyonel beklentilerin terk edilmesinden
kaynaklanacak  potansiyel kazancin modelin tutarliliginin  azaltilmasindan
kaynaklanan maliyetten daha kiiciik oldugu vurgulanmistir. Bhalotra (2006) emegin
ya da iggiliciiniin (effort) iicretin pozitif bir fonksiyonu oldugu etkin iicret modelini,
yakin rasyonel beklentiler davranisini kullanarak, genel denge analizi yardimiyla
incelemistir. Tam anlamiyla optimum olan diizeyden sapmalarin sezgisel karar verme,
hatalar, islem maliyetleri ve firmalarin dikkate aldigi olasi nedenlerden
kaynaklanabilmesinin yan1 sira, {icret sapmalarinin bir kisminin da kar kaybindan
kaynaklandigi tespit edilmistir.

Tiirkiye’de anket verilerinden yararlanarak beklentilerin analizi ve
rasyonelligin testi i¢in yapilan ¢aligmalar asagida verilmistir.

Uygur (1983) 1977:Q3-1981:Q3 donemi imalat sanayi ve onalti alt sektorii
i¢in yapilan anket verileri sayisallastirilarak beklenti serisi haline getirilmis ve bu
verilerden yararlanarak Tirkiye i¢in bazi sektorlerin rasyonel beklentilere sahip
oldugunu tespit etmistir. Uygur (1989), Tiirkiye’deki yaklagik 2000-2500 imalat
sanayi firmasi {izerinde yapilan iicer aylik egilim anketleri beklenti verileriyle,
1978:Q4-1988:Q4 donemini incelemistir. Ankette beklentiler nitel olarak
belirlenmistir. Beklenen enflasyon esitligi tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar,
kamu sektoriiniin bazi parasal degiskenler ve faiz orani tizerindeki kontroliiniin, kamu
harcamalar1 ve biitge agig1 gibi degiskenlerin ve bunlarin bazi gecikmelerinin
enflasyon beklentilerinin sekillenmesi {izerinde onemli bir etkisi oldugu tespit
edilmistir.

Yamak ve Kiigiikkale (1998) 1980:Q1-1995:Q1 doénemi Tiirkiye verileri i¢in
rasyonel beklentiler dogal oran politika etkisizligi hipotezinin gegerliligini test
etmisglerdir. Elde edilen sonuglar reel degiskenler iizerinde beklenmeyen para
politikasmin etkili olmadigimi ve sadece beklenen para politikasinin ise etkili oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, politika etkisizligi hipotezi ve rasyonel beklentiler
hipotezinin red edilmistir.

Metin ve Muslu (1999), 1986:Q1-1995:Q3 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisi
enflasyon ve parasal davranisin Cagan (1956) tipi para talebi modeli ile agiklanabilir
oldugunu bulmuslardir. Ayrica, bu model vasitasiyla test edilen rasyonel beklentiler
hipotezi ilgili donem i¢in red edilmistir.

Karadas ve Ogiing (2003), 1989:Q4-1999:Q dénemi i¢in TCMB tarafindan
yapilan ve 1987 Aralik ayindan sonra aylik olarak tutulmaya baglanan iktisadi egilim
anketi verilerini ve Carlson ve Parkin’in metodolojisini kullanarak beklentileri
sayisallagtirmis, beklenti serilerini olusturmus ve beklentilerin rasyonel olup
olmadigmi etkinlik ve diklik (orthogonality) testleri ile test etmistir. Evans ve
Gulemani (1984)’den yararlanarak rasyonel beklentiler hipotezini test etmek icin 4
test uygulamistir. Bunlar yansizlik, ardistk bagimlilik (otokorelasyon), etkinlik ve
diklik (orthogonality) testleridir. Test sonuglarindan once burada test edilen
beklentilerin dogrudan gozlemlerle elde edilmis gézlemler degil nitel degiskenlerden
elde edilen degiskenler oldugu hatirlatilmali ve bunlarda 6lgiim hatalarinin olabilecegi
varsayllmigtir. Test sonuglar1 1989:Q4-1998:Q4 donemi i¢in rasyonellik hipotezinin
red edilemedigini gostermistir. Ek olarak, rasyonellik varsayimi bireylerin dogru
enflasyon yaratma siireci mekanizmasint 6grenebilmeleri igin istikrarlt bir ekonomik
ortam gerektirmektedir sonucuna ulagilmistir. Calisilan periyotta bir biiyiik i¢ ve iki
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dis kriz olmustur ve bu krizler ve bu ortam dogru enflasyon yaratma siireci
mekanizmasini 6grenmeyi zorlastirmistir.

Kara ve Kiiciik Tuger (2005) Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin yapisini 3
farkli anketten elde ettigi 5 farkli enflasyon beklentisi serisini ve 2001:08-2004:06
donemi i¢in aylik verileri kullanarak test etmistir. Yanlilik ve etkinlik testleri ile
beklentilerin rasyonel olup olmadig: arastirilmistir. Elde edilen sonuglar bir ay sonrasi
beklentiler hari¢ diger tiim beklentilerin rasyonel olmadigini, yani bireylerin mevcut
tim bilgiyi etkin olarak kullanmadiklarini gostermistir. Tahmin hatasi bir ¢ok
durumda doviz kurur ile iliskili bulunmustur. Dezenflasyon déneminda rasyonellikten
sapmanin oldugu vurgulanmustir.

Barlas Ozer ve Mutluer (2005) enflasyon beklentilerini beklentilerin rasyonel
olup olmadigindan daha ¢ok beklentilerin yapisal 6zelliklerinin belirlenmesi iizerine
odaklanmuslardir. iktisadi yonelim anketi beklentileri kullanilarak, beklentilerin alt
sektorlerde nasil calistigt ve gelistigi, zamanla nasil degistigi, ger¢eklesme oranlarinin
ne oldugu ve diger beklentilerle olan iligkilerini medyan, standart sapma, basiklik,
egiklik gibi istatistiki yontemleri kullanarak incelemistir. Caligmada iktisadi yonelim
anketi kullanilmistir. Beklentilerin yanliligi da arastirilmistir. Bu boliimde sayisal
beklenti verileri kullanilmistir. Regresyon denkleminde beklentilerin ortalamasi degil
medyan degerleri kullanilmistir. Eger sabit terim sifirdan farkliysa beklentiler yanl
olacaktir. Sabit terim beklentilerin yaklasik olarak gergeklesmenin %17 iizerinde
oldugunu gostermistir. Yanlilik giiclii ve negatif katsayr mevcuttur.

Oral ve dig. (2008), Tiirkiye icin finansal ve reel sektor TUFE enflasyon
beklentilerinin rasyonelligini ¢oklu panel veri esbiitiinlesme yontemini kullanarak
2001 Agustos donemi sonrasi i¢in analiz etmislerdir. Yazarlar, panel tekniklerin
kullanilmasmin 6rnek hacminin artmasmin yaninda cevaplayict gruplarin arasinda
heterojenligin de olanak tanidigmi vurgulamiglardir. Beklentilerin giiglii bir bigimde
rasyonel olmadiginin bulunmast ile birlikte, gegmis ve gelecek enflasyon oranlarinin
onemi bireylerin gelecek beklentilerinin  belirleyicileri olmast anlaminda
arastirilmustir. Rekiirsif (Recursive) tahmin sonuglari tahmincilerin gegmis enflasyona
oranla agirligi gelecek enflasyona yani hedef enflasyona verdigi sonucu gostermistir.

Bagkaya ve dig. (2008), bu c¢alismada Beklenti anketi verilerinden
yararlanarak 2003:01-2007:11 dénemi i¢in Panel veri analiz yontemleriyle Tiirkiye’de
enflasyon beklentilerinin davranigsal yonleri ve para politikasi ve iletisim stratejileri
incelenmigtir. Sonuglar, ankete cevap verenlerin ve TCMB’nin resmi tahmincilerinin
beklentilerini sekillendirirken enflasyon hedefini dikkate aldiklarini géstermektedir.
Bagkaya ve dig. (2008), 6zellikle 2006 dénemi sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi
ile birlikte uygulanan politikalarin basarisi ig¢in beklentilerin daha 6nem kazandigi
goriigii belirtilmistir. Sonuglar, ekonomik ajanlar1 beklentilerini sekillendirirken
enflasyon hedeflerine, enflasyon oranmnin ge¢mis degerlerine, ekonomik aktiviteye,
doviz kuru ve iilke risk primindeki degismelere dikkat etkilerini gostermistir.
Beklentilerinin  olusum yapisinin zaman boyunca olduk¢a degisken oldugu
gOriilmiigtiir.

Yakin rasyonelite ile ilgili olarak bugiine kadar Tiirkiye iizerine ¢ok kisitl
bir literatiire sahiptir ve sadece bir ¢alisma yapildig tespit edilebilmistir.

Us ve Metin Ozcan (2003) tarafindan yapilmis bu calismada, rasyonel
beklentilerle kurulan yapigkan fiyat modellerinin  Amerikan ekonomisindeki
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enflasyonist ataleti (inertia) agiklamada diisiik performans gostermesi ilginin son
yillarda yakin rasyonalite ile kurulan yapiskan fiyat modellerine kaymasina neden
olmustur. Ne var ki, Tiirkiye’de enflasyonist atalet iizerine yapiskan fiyatlarla kurulan
bir modelin olmadigini ve beklentilerle enflasyonun stirekliligini agiklamayi c¢alisan
bir ¢alisma olmadigin1 vurgulamiglardir. Daha 6nceki ¢aligmalar arasinda, Tiirkiye’de
enflasyonun siirekli (persistent) oldugunu onaylayan ¢alismalar bulunmaktadir, buna
ragmen, diger caligmalar da hem beklentilerin tam olarak rasyonel olmadigini ve hem
de saf uyumcu beklentileri icermedigini gosteren deliller sunmuslardir. Yakin
rasyonel davranistan enflasyon ataletine dogru bir baglanti kurmay:r deneyen bir
¢alisma bulunmamaktadir. Bu boslugu doldurmak i¢in bu c¢aligma yakin rasyonel
beklentiler varsayimi altinda yapiskan fiyat modelleri ile Tirkiye i¢in iki farkli
enflasyon senaryosu ile bu modelleri test etmistir. Optimal tek bir degisken tarafindan
tanimlanan yakin rasyonel beklentiler ki bu durumda diger degiskenlere ait bilgiler
ihmal edilir fakat ajanlar gegmis enflasyon bilgisini optimal bir bigimde kullanir.
Optimal tek bir degisken tarafindan tanimlanan yakin rasyonel beklentiler modeli her
iki doneme de uymakla kalmamig Lucas Kritigine de maruz kalmamigtir. Alternatif
olarak, yakin rasyonel beklentilerin geriye doniik oldugu varsayilmistir. Bu alternatif
senaryo, optimal tek degiskenli beklentiler yiiksek enflasyon donemi igin bile daha iyi
performans gostermektedir.

EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Calismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem agagida agiklanmustir.

Veri Seti

Calismada, anket veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
(TCMB) mali ve reel sektorde karar alici ve uzman kisilerle, profesyonellerin
beklentilerini saptamak amaciyla tutulmaktadir. Her ayin ilk haftasi ve {igiinci
haftasinda anketler bireylere gonderilmekte ve aymn 15’inde ve 30’unda
agiklanmaktadir. Bu ¢aligmada cari ayin, iki ay sonrasinin ve oniki ay sonrasinin
beklenti serisi ve ayin 15’inde agiklanan veriler kullanilmistir. Gergek enflasyon serisi
olarak iki TUFE serisi kullanilmigtir. Bunlardan ilki, 2001:08-2005:12 donemi igin
1994=100 baz yill1 TUFE serisini, 2006:01-2008:06 donemini kapsayan aylik veriler
i¢in ise 2003=100 baz yilli TUFE serisi kullanilmistir. Beklenti anketi ve 2003=100
bazli enflasyon verileri TCMB EVDS veri dagitim sisteminden, 1994=100 bazlh
TUFE verisi TUIK ’ten alinmistir.

Ekonometrik Yontem

Bu boliimde ilk olarak beklenti serilerinin istatististiksel 6zellikleri dikkate
alimacak ve rasyonel beklentiler hipotezi acisindan degerlendirilecek, daha sonra
rasyonel beklentiler hipotezi test yontemleri agiklanacak ve uygulama sonuglari
tartisilacak, ve nihayet yakin rasyonel beklentiler testleri uygulanacak ve sonuglar
degerlendirilecektir.

Rasyonel beklentiler Muth (1961) “tarafindan, firmalarin ve bireylerin
beklentileri (genel olarak, subjektif olasilik dagilimi) ayni bilgi seti altinda tahmin
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teorisi (objektif olasilik dagilimi) ile uyumlu olacaktir” olarak tanimlanmistir ve
asagidaki denkliklerle gosterilebilir.

ni=E,_m, =E(m|1,_) )

Burada, 7 ft donemi enflasyon beklentisini, E beklenti notasyonunu,
E,_,m, s donemi 6ncesinde yapilan enflasyonun t donemi beklentisini, 7, t-s
doneminde bilinen ya da mevcut olan bilgi kiimesini, E(rx,|/,_ ) t donemindeki

enflasyonun t-s donemindeki mevcut bilgi ile kosullu beklentisidir.

Gergek ve Beklenti Serilerinin Istatistiksel Analizi
Oncelikle 6n bilgi olmasi amaciyla beklenti serileri ve gercek enflasyon
serisinin grafiklerini inceleyelim,

—— Cari Ay Beklentisi
—— Enflasyon

— T T 1 T T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Grafik 1: Cari Ay Beklentisi ve Enflasyon Serileri

Cari ay beklentisi ve enflasyon arasindaki iligkiyi grafik iizerinde incelersek
2002 oncesi donem hari¢ agik ve siirekli bir yanlilik goriillmemektedir, fakat 2003
yilindan sonra enflasyon oraninin diismesi ile birlikte hem 2003 6ncesine gore her iki
seri iginde degiskenlik veya varyansin azladigi ve daha istikrarli bir donem oldugu
goriilmektedir. Ayrica beklenti serisinin gergek enflasyon serisine gére daha daha az
dalgalandig1 goriilmektedir, buda beklenti serisinin varyansinin daha kiigiik oldugunu
igaret etmektedir.
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—— lki Ay Sonrasinin Beklentisi
—— Enflasyon

' 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Grafik 2: iki Ay Sonras1 Beklentisi ve Enflasyon Serileri
Grafik 2’de de ilk grafikte oldugu gibi beklenti serisinin degiskenligi gercek
seriye gore daha az oldugu grafikten goziikmektedir. Fakat 2002 nin altinct ayindan
once ve 2003’iin basindan 2004’iin sonuna kadar bir agir1 tahmin sézkonusudur.

Bunun nedeni olarak yiiksek enflasyondan diigiik ve daha istikrarli bir enflasyon
donemine girilmesi gosterilebilir.

80

Oniki Ay Sonrasi Beklentisi
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70

60

50

40 -]

30

20

10

o-—1—m—w
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Grafik 3: Oniki Ay Sonras1 Beklentisi ve Enflasyon Serileri
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Grafik 3’den de goriildigi gibi 2005’in ortasina kadar beklentilerde asiri
tahmin s6z konusu iken, yani enflasyonu oldugundan fazla tahmin etme sdzkonusu
iken, bu tarihten sonra enflasyon eksik tahmin edilmeye baglanmistir. Bu durum,
yiiksek enflasyon periyodundan diisiik enflasyon periyoduna gegiste baslangicta
enflasyonun diisecegine inancin az oldugu, daha sonra enflasyonun diistiigiiniin
goriilmesi ile birlikte iyimser beklentilerin artmasi sonucu enflasyonun eksik tahmini

s6z konusudur. 2005’in 6ncesi ve sonrasinda yanli tahminler yapilmistir.

Tablo 1: Tammlayici istatistikler (Aylik)

Enflasyon |Cari Ay Beklentisi| Iki ay Sonrasmin Beklentisi

Ortalama 1.143604 1.233444 1.216889
Medyan 0.946422 0.935000 0.890000
Maximum 5.895322 5.200000 4.500000
Minimum -0.732912 0.070000 -0.060000

Std. Sapma. 1.166472 1.060490 1.017289

Toplam 102.9243 111.0100 109.5200
Karesel Sap.
Toplamu. 121.0984 100.0928 92.10413
Gozlem Sayisi 90 90 90

Tablo 1’den de goriildiigii gibi gergek enflasyon serisinin standart sapmasi
hem cari ay beklentisinden hem de iki ay sonrasimin beklentisinden dah kiigiik oldugu

goriilmektedir. Bu grafiklerden de agik¢a goriillmekteydi.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler (Oniki Aylik)

Enflasyon Oniki Ay Sonrasi

Beklentisi

Ortalama 13.87538 15.97075

Medyan 10.45000 8.850000

Maximum 40.20000 53.40000

Minimum 6.900000 5.450000

Std. Sapma. 8.035778 13.30107

Toplam 1110.030 1277.660

Karesel Sap. Toplami. 5101.325 13976.56
Gozlem Sayisi 80 80

Oniki ay sonrasmnin standart sapmasi gercek enflasyon serisinin standart
sapmasindan daha biiyiiktiir. Bu beklenti serisinde gercek enflasyon serisine gore dah
¢ok dalgalanma gozlenmistir. Ayrica medyan ve ortalama degerleride gergek
enflasyon serisine gore daha biiytiktiir.

Rasyonel beklentiler hipotezi, bireylerin hata yapabildiklerini fakat siirekli
olarak hata yapmadiklarini ifade etmektedir, bu nedenle elde edilen hata terimlerin
beklenen degerinin sifir olmasi gerekmektedir.
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u, =71, =7, ve E(u,|1,_)=0 3)
Burada U { beklenti hatasidir ve hata terimlerin ortalamasimin sifir olmasmin
beklendigi ifade edilmektedir.

Tablo 3: Tammlayici Istatistikler (Oniki Aylik)

CARIAYHATA IKIAYHATA YILHATA
Ortalama -0.069934 -0.073285 -2.095375
Medyan -0.093920 -0.115389 0.580000
Maksimum 1.721673 1.895322 5.950000
Minimum -2.061764 -2.117145 -21.70000
Std. Sapma. 0.655055 0.757393 7.055921
Carpiklik 0.055730 -0.178908 -1.078100
Basiklik 3.391407 3.136557 3.336097
p=0 (t istatistigi) 0.31 0.36 0.01
Jarque-Bera 0.627987 0.550052 15.87385
Olasilik 0.730524 0.759552 0.000357
Toplam -6.363990 -6.595663 -167.6300
Karesel Sap. Toplami. 38.61874 51.05437 3933.096
Gozlem Sayisi 91 90 80

Ortalama degerlerine baktigimizda cari ay ve iki ay sonrasi hata terimlerinin
stfira ¢ok yakin degerler oldugunu goérmekteyiz. Bu acidan rasyonel beklentiler
hipotezini dogrulamakta. Standart sapmalara baktigimizda tahmin periyodunun
arttikca dogal olarak standart sapmaninda arttigini goriiyoruz. Ayrica, yillik tahmin
hatas1 hari¢ cari ay ve iki ay sonrasi hatalar1 normal dagilima uymaktadir ve ayni
sirada ortalamalar sifira esittir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin direkt testinin yapilabilmesi igin gelistirilen
testleri {i¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar, yansizlik ve etkinlik testleri ve esbiitiinlesme
testleridir.

Esbiitiinlesme Testleri

Jeong ve Maddala (1991) eger gercek ve tahmini enflasyon serileri duragan
degilse yani birim kok igeriyorsa bunlardan elde edilecek Varyans Sinir testi sonucu
ve regresyon testleri (yansizlik-etkinlik) sonuglari gercegi yansitmayacak ve bu
testlerden elde edilecek sonuglar rasyonalitenin hatali olarak reddine neden
olabilecektir. Bu nedenle oncelikle gergek ve beklenti serilerine ADF testi
uygulanmast gerekmektedir. Eger seriler seviyesinde duragan degil fakat ayni
seviyede duraganlarsa esbiitiinlesme teknikleri kullanilara tahminin yanliligi test
edilebilir. Burada amag Oncelikle serilerin uzun donemde birlikte ahareket edip
etmedikelrini test etmektir. Seriler uzun donemde esbiitiinlesik ise elde edilen uzun
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donem beklenti katsayisinin bire esit olmadigr istatistiksel olarak test edilir. Burada
amag, kisa donemli dengeden sapmalarin uzun dénemde tekrar dengeye hareket edip
etmediginin ve yansizlik varsayiminin uzun dénemde de gegerli olup olmadigmin test
edilmesidir. Bununla denklemde otokorelasyon olmamasi gerekmektedir.

Tablo 4: ADF Duraganhk Testleri

Seriler Sabitsiz -Trendsiz Sabitli Trendli
Enflasyon 2.72° 2.76° -2.01

Cari ay -2.70° -2.94° -1.98

Iki Ay Sonras1 -2.57° -3.47° -2.27

Yillik 2.21° -2.38 -3.19°

a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10°da anlamli. Gecikme uzunlugu Akaike kriterine
gore hesap.

Gortldiigii gibi biitiin degiskenler seviyesinde ozellikle sabitsiz-trendsiz
modelde duragan bulunmustur. Yillik hari¢ diger serilerin modellerinde trendli model
anlamli ¢ikmamuistir.

Varyans Simir Testi

Varyans smir testi Shiller (1981) ve LeRoy ve Porter (1981) tarafindan
gelistirilmis bir testtir. Muth beklentilerin rasyonel olmasi durumunda beklentilerin en
kiiciik varyanshi yansiz tahmin edici Ozelligini gosterecegini ve beklentilerin
varyansimin gercek serinin varyansindan kiiglik olacagini gostermistir.

T, =] +e, (4)
var(zr, ) = var(z, ) + var(e,) (5)
var(rzr, ) > var(z;) (6)
olacaktir.

Tablo 5: Varyans Simir Testleri

Beklenti Serisi var(r, ) var(z,) Rasyonellik
Cari ay 1.35 1.12 Kabul
Iki Ay Sonrasi 1.35 1.04 Kabul
Yillik 64.64 176.89 Red

Varyans sinir testine gore cari ay ve iki ay sonrasi beklentilerinin varyansi
gergek enflasyon serisnden kiigiiktiir. Buna gore rasyonel beklentiler hipotezi kabul
edilmigtir. Yillik beklentinin varyansi gergek enflasyon serisinden biiyiiktiir ve
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rasyonellik hipotezi red edilmistir. Fakat bu test daha ¢ok degiskenligi yiiksek olan
finans sektorii verielrinde daha iyi sonuglar vermektedir.

Yansizhik ve Etkinlik Testleri

Rasyonel beklentiler hipotezinin diger bir direkt testi yansizlik ve etkinlik
testleri ile yapilmaktadir. Yansizlik testini ilk uygulayanlardan biride Turnovsky
(1970) dir ve denklem asagidaki gibi yazilabilir.

T, =ay+oyn; +e, ()
Burada o sabit terimi, o, beklenti degiskeninin katsayisini, €, denklemin
hata terimlerini ifade etmektedir. Eger beklentiler rasyonelse ay=0 a,=1"¢ esit

olmasi ve H 0:Qy = 0 a =1 hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.

Hansen ve Hodrick (1980) onerdigi ve Kara ve Kiiciikk Tuger (2005)’in
yaptig1 gibi rasyonel beklentiler varsayimi altinda anket verilerle yapilan EKK
tahmini ile yapilan analizlerde cari ay hari¢ otokorelasyon problem ortaya
¢ikmaktadir ve standart hatalar tutarsiz olmaktadir. Bu nedenle, denklemlerde
otokorelasyona miisaade edilecek, otokorelasyonun etkisinin  giderilemesi,
katsayilarin ve standart hatalarin tutarli olmasi igin varyans-kovaryans matrisinde
Newey-West diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 6: Yansizhk Testleri

Seriler Q a, ¥ 2 R 2

Cari ay -0.04 0.98 0.99 0.73
(-0.41) (11.38)* [0.61]

Iki Ay Sonras1 0.07 0.88 0.93 0.59
(0.49) (6.53)* [0.63]

Yillik 5.52. 0.54 77.05 0.80
(7.05)* (10.03)* [0.00]

Hy:a,=0, a =1, Parantez ve Koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t

istatistikleri anlamlilik diizeyi. a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlaml..

Bu sonuglara gore hem cari ay hem de iki ay sonrasi beklentileri yansiz
beklentiler iken, yillik beklentiler yanlidir. Elde edilen sonuglar cari ayda Kara ve
Kiigiik Tuger (2005)’in bulgular1 ile uyumlu iken iki ay sonrasi beklentilerde
uyumsuzdur. Fakat Kiiciikk Tuger (2005)’in yaptigr ¢alismada goézlem sayisis 30
civarindaki iken bu calismada gozlem sayist 90 civarindadir. Yapilan denemeler
gozlem sayisi azaladikga ve tahmin periyodu arttikca beklentilerin yanliliginin
arttigini gostermektedir

Bununla birlikte etkinlik testleri tahminin yapildig1 dénemde elde edilen
mevcut olan bilginin tamaminin kullanip kullanilmadig ile ilgilidir. Etkinlik testleri
zaylf ve giicli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Zayif etkinlik testleri tahminin
yapildigr donemde enflasyon serisinin ge¢cmis degerlerinin beklentilere yansitilmasini,
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giicli. etkinlik ise tahminin yapildigi donemdeki tiim bilginin beklentilere
yansitilmasini ifade etmektedir.
Mullineaux (1978) zayif etkinlik testi igin bir yontem onermistir. Buna gore,

ut :ﬂlﬂ't_l + ﬂzﬂ't_z F o + ﬁlﬂt—n +Vt (8)

Tablo 7: Zayif Etkinlik Testleri (Cari Ay Beklenti Hatasi)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Enflasyon(-1) 0.076115 0.075402 1.009451 0.3160
Enflasyon(-2) -0.064683 0.094521 -0.684331 0.4958
Enflasyon(-3) -0.111802 0.094464 -1.183543 0.2403
Enflasyon(-4) 0.007685 0.074072 0.103751 0.9176

Cari ay beklenti serisi zayif etkinlik testinden gec¢mistir. Denklemde
otokorelasyon yok ve hata terimelri normal dagiliyor.

Tablo 8: Zayif Etkinlik Testleri (iki Ay Sonrasi Beklenti Hatasr)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Enflasyon(-1) 0.187878 0.083343 2.254290 0.0268
Enflasyon(-2) -0.094720 0.097925 -0.967270 0.3362
Enflasyon(-3) -0.062255 0.096815 -0.643034 0.5220
Enflasyon(-4) -0.165309 0.077173 -2.142053 0.0351

Iki ay sonrasi beklentiler birinci ve dérdiincii gecikmelerin anlamli olmasi
nedeniyle zayif etkin bulunmamistir.

Tablo 9: Zayif Etkinlik Testleri (Oniki Ay Beklenti Hatasr)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Enflasyon(-1) 1.869945 0.559138 3.344334 0.0013
Enflasyon(-2) -0.344648 0.941365 -0.366115 0.7153
Enflasyon(-3) -0.358142 0.919241 -0.389606 0.6979
Enflasyon(-4) -1.209227 0.494278 -2.446450 0.0167

Oniki ay sonrasi beklentiler birinci ve dordiincii gecikmelerin anlamli olmasi
nedeniyle zayif etkin bulunmamistir.
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Burada katsayilarin tamamu istatistiksel olarak sifira esit yani anlamsiz
olmalidir, ¢iinkii beklentilerin rasyonel olmasi enflasyon serisinin gegmis degerleri ile
ilgili bilginin tamaminin beklentilere yansitilmasi gerekmektedir.

Giglii etkinlik i¢in ise asagidaki denklem kullanilabilir.
u, = Po+ B, +v, ©)

Burada, Yt doneminde bilinen ve mevcut olan herhangi bir makroekonomik
veya makropolitikay: ifade eden degiskenlerdir.

Tablo 10: Giiglii Etkinlik Testleri (Cari Ay Beklenti Hatasi)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

DLFAIZI(-1) -0.284648 2.013951 -0.141338 0.8880
DLFAIZ1(-2) 2.174948 2.017048 1.078282 0.2845
DLREFKURTUFE(-1)  -2.812928 2.026443 -1.388111 0.1694
DLREFKURTUFE(-2)  0.721870 2.000876 0.360777 0.7193
DLIHR(-1) 1.060501 1.105318 0.959453 0.3405
DLIHR(-2) 0.789907 1.229842 0.642283 0.5227
DLITH(-1) -0.143969 1.032983 -0.139372 0.8895
DLITH(-2) -0.871745 1.059115 -0.823089 0.4132
DLIMALSUE(-1) -0.255217 1.735939 -0.147019 0.8835
DLIMALSUE(-2) -0.071996 1.712940 -0.042030 0.9666
DLM1(-1) 4.048559 2.071201 1.954691 0.0545
DLMI(-2) -0.222630 1.931785 -0.115246 0.9086
C -0.144038 0.099680 -1.445005 0.1528

R? 0.132056

Cari ay beklenti hatasin1i nominal aylik faiz, tufe bazli reel efektif kur,
ihracat, ithalat, M1 para arzi ve imalat sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin yiizde
biiyiimelrinin iki gecikmeleri alinarak tahmin edilmistir. Sadece para arzmnin bir
gecikmesi ile %5°te anlamli bulunmustur.
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Tablo 11: Giiglii Etkinlik Testleri (iki Ay Sonrasi Beklenti Hatasr)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

DLFAIZ1(-1) 2365055  2.029244 1.165486 0.2477
DLFAIZ1(-2) 1.608328  2.465908 0.652226 0.5163
DLREFKURTUFE(-1)  -4.353284  2.550426 -1.706885 0.0922
DLREFKURTUFE(-2)  -1.276921  2.305698 -0.553811 0.5814
DLIHR(-1) 2.138061 1.414893 1.511112 0.1351
DLIHR(-2) 0.964321 1.109576 0.869090 0.3877
DLITH(-1) -0.767495  1.033532 -0.742594 0.4601
DLITH(-2) -0.977681  1.086144 -0.900139 0.3710
DLIMALSUE(-1) -1.503047  2.321303 -0.647501 0.5194
DLIMALSUE(-2) -0.195076  1.991024 -0.097978 0.9222
DLMI(-1) 2.187110  2.075784 1.053631 0.2956
DLMI1(-2) -0.724510  1.850755 -0.391467 0.6966
C -0.029071  0.112408 -0.258623 0.7967
R? 0.225007

Ayni degiskenleri ikiaylik beklenti hatasi ile tahmin edince sadece reelkur ile
zayif bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 12: Giiglii Etkinlik Testleri (Oniki Ay Beklenti Hatasi)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

DLFAIZ1(-1) 35.74403  14.92078 2.395588 0.0196
DLFAIZ1(-2) 32.55048  16.49801 1.972994 0.0529
DLREFKURTUFE(-1)  -29.17915  29.20159 -0.999232 0.3215
DLREFKURTUFE(-2) 16.60383  23.12531 0.717994 0.4754
DLIHR(-1) -9.424099  10.88276 -0.865966 0.3898
DLIHR(-2) -10.08896  11.92204 -0.846244 0.4006
DLITH(-1) -0.794200  10.06337 -0.078920 0.9373
DLITH(-2) -1.319163  10.11145 -0.130462 0.8966
DLIMALSUE(-1) 3.928387 17.38304 0.225990 0.8219
DLIMALSUE(-2) 15.74761 17.60647 0.894422 0.3745
DLMI(-1) -39.93709  26.16228 -1.526514 0.1319
DLM1(-2) -54.25564  28.33464 -1.914817 0.0601
C 0.636721 1.522138 0.418307 0.6771
R? 0.245054
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Ayni degiskenleri yillik beklenti hatasi ile tahmin edince faiz ve para arzi ile
iligkiler tespit edilmistir.

Yakin Rasyonalitenin Testi

Bryan ve Palmqvist (2005) yakin rasyonel beklentiler goriisiiniin,
gergeklesen ve beklenen enflasyon arasindaki fark olan hane halki beklenti hatalarmin
dogrusal olmayan bir sekilde enflasyonla iligkili olacagmi vurgulamiglardir.

[ =7, =Byt B, +ﬁ277t (10)
Eger beklentiler yakin rasyonel ise
a=0, B,<0, B,>0ve|B;|>p, olmalidur.

Tablo 13: Yakin Rasyonalite Testleri (Cari Ay Beklenti Hatasi)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Sabit 0.446075 0.076536 5.828290 0.0000
Enflasyon -0.393172 0.155491 -2.528578 0.0132
Enflasyon® 0.031258 0.028874 1.082572 0.2820

Tablo 14: Yakin Rasyonalite Testleri (iki Ay Sonrasi Beklenti Hatasr)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Sabit 0.529711 0.094296 5.617513 0.0000
Enflasyon -0.494284 0.170506 -2.898921 0.0047
Enflasyon® 0.041019 0.035383 1.159284 0.2495

Tablo 15: Yakin Rasyonalite Testleri (Oniki Ay Beklenti Hatasi)

Katsay1 Std. Hata t-Istatistik ~ Anlamlilik

Sabit 0.257222 1.546638 0.166310 0.8683
Enflasyon -0.898937 1.440020 -0.624253 0.5343
Enflasyon® 1.559147 0.551340 2.827925 0.0060

Cariay ve iki ay sonrasi yakin rasyonelligin testi denklemlerinde beta
katsayilarinin isareti dogru, fakat ilk katsayr anlamli ¢ikarken ii¢iincii katsayr anlamsiz
¢ikmistir ve beta bir katsayis1 beta iki katsayisindan mutlak deger olarak biiyiik
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¢ikmigtir. Sonug, olarak bu iki degisken yakin rasyonellik hipotezini kabul etmistir.
Oniki ay sonrast beklenti degiskeni yakin rasyonelitenin testi denklemine
uymamaktadir.

SONUC

Cari ay beklentileri sadece giiglii etkinlik testinde bir degiskenler iliskili
bulunmustur. Geri kaln biitiin testlerden gegmistir. Bu nedenle cari ay beklentisi
degiskeni rasyonel olarak kabul edilebilir. Tki ay sonras1 beklenti degiskeni zayif ve
giiclii etkinlik testlerini saglayamamaig ve yakin rasyonellik hipotezini kabul etmistir.
Brown ve Maital (1981)’in yorumunu takip ederek tam rasyonellikten daha diisiik
veya kismi rasyonel olarak adlandirilabilir. On iki ay sonrast beklentiler ise
tamamiyle ne yakin rasyonel ne de rasyonel olarak bulunmustur.

Calismadan ¢ikarilabilecek sonuglar,

a) Tahmin edilen beklenti periyodu uzadikg¢a rasyonellik azalmaktadir ve

kullanilan gézlem sayisi arttik¢a rasyonellige yaklasiimaktadir.

b) Eger verilen kararlarin zamanla dinamik olarak diizeltilmesi s6z konusu
ise son ayda tamamiyle rasyonel olunacagindan dinamik rasyonellikten
bahsedilebilir.

¢) Genel olarak caligmadan 2 ay ve sonrasinda rasyonellik kismi olarak
mevcuttur denilebilir.

Dolayistyla, elde edilen bulgular uygulanacak iktisadi politikalarin kismen

etkin olabilecegi goriisiinii desteklemektedir.
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