KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

EKONOMETRI ANABILiM DALI

YUKSEK LISANS PROGRAMI

IMALAT SANAYI FiYAT BEKLENTILERININ RASYONELLIK ANALIZi
1992-2009

YUKSEK LiSANS TEZIi

Sinem YILMAZ

MAY1S-2012
TRABZON



KARADENIZ TEKNIK UNIVERSITESI * SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

EKONOMETRI ANABILiM DALI

YUKSEK LISANS PROGRAMI

IMALAT SANAYI FiYAT BEKLENTILERININ RASYONELLIK ANALIZi
1992-2009

YUKSEK LiSANS TEZI

Sinem YILMAZ

Tez Damisman:: Yrd.Do¢.Dr. Zehra ABDIOGLU

MAY1S-2012
TRABZON



ONAY

Sinem YILMAZ tarafindan hazirlanan “Imalat Sanayi Fiyat Beklentilerinin
Rasyonellik Analizi 1992-2009” adli bu ¢alisma 15.06.2012 tarihinde yapilan savunma
sinavi sonucunda oybirligi ile basarili bulunarak jiirimiz tarafindan Ekonometri Anabilim

dalinda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Rahmi YAMAK (Baskan)

Prof. Dr. Nebiye YAMAK (Uye)

Yrd. Dog. Dr. Zehra ABDIOGLU (Uye)

Yukaridaki imzalarin, ad1 gecen 6gretim iiyelerine ait olduklarini onaylarim. .../ .../ ...

Prof. Dr. Yusuf SAHIN

Enstiti Miudiira



BiLDIRIM

Tez igindeki biitlin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢er¢evesinde elde
edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu ¢alismada
orijinal olmayan her tirli kaynaga eksiksiz atif yapildigini, aksinin ortaya c¢ikmasi

durumunda her tiir yasal sonucu kabul ettigimi beyan ediyorum.

Sinem YILMAZ

21/05/2012



ONSOZ

Rasyonellik, iktisadi davranislarin temel varsayimlarindan biridir. Genel olarak
ekonomik olaylarla ilgili alman kararlar beklentilere gore sekillenmektedir ve bu
beklentilerin rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Yasadigimiz bilgi c¢aginda teknoloji
sayesinde bilginin kolay erisilebilir ve paylasilabilir olmasi rasyonel bireylerin ve
ekonomik birimlerin sayisinin artmasini saglamistir. Burada merak uyandiran konu bu
bilgilerin ne kadarindan faydalanildigidir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de imalat sanayi
ve bu sektorii olusturan alt kalemlerin fiyat beklentilerinin rasyonel olup olmadigini test

ederek literatiire katki saglamaktir.

Bu c¢alismanin olusumundan son anina kadar manevi desteklerini ve akademik
bilgilerini esirgemeyen saygideger hocalarim Prof. Dr. Rahmi YAMAK’a ve Yrd. Dog. Dr.
Zehra ABDIOGLU na sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu giine kadar her zaman arkamda duran, enerji veren, her kararimi destekleyen ve
yol gosteren canim babam M. Nihat YILMAZ’a, bu siirecte bunaldigim her anda beni
yalniz birakmayip yanima kosan canim annem Ayse YILMAZ’a, cesaretimin kirildigi
anlarda beni yiireklendiren biricik ablam Simge ALKUS’a ve enistem Umit ALKUS’a,

beni en giizel sekilde biiyiiten anneannem Nurhan UCOK ’a tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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OZET

Rasyonel beklentiler hipotezi, ekonomi ve finans calismalarinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ancak bu hipotezin ger¢ek hayatla tutarli olup olmadigini ampirik analizler
ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada, rasyonel beklentiler hipotezinin Tiirkiye’deki imalat
sanayi sektorli verileri icin gegerliliginin test edilmesi amaglanmistir. Analizlerde 1992-
2009 dénemi icin Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan raporlanan imalat sanayi
egilim istatistikleri ve bazi makroekonomik degiskenlerden yararlanilmistir. Beklentilerin
rasyonel olup olmadigi yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testleri ile
Olciilmiistlir. Sonug olarak, Tiirkiye’de beklentilerin toplam imalat sanayi ve bu sektorii

olusturan alt kalemler bazinda rasyonel olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Rasyonellik, Tiirkiye, imalat sanayi, yansizlik, etkinlik
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ABSTRACT

The rational expectation hypothesis, plays a significant role in economical and
financial studies. However, whether this hypothesis is consistent with the real life or not is
determined by empirical analysis. This study aims at testing the validity of the rational
expectation hypothesis for the data of the sector of manufacturing industry in Turkey. In
the analysis, we utilize the manufacturing industry tendency statistics which reported by
Turkish Statistical Institute (TurkStat) and some macroeconomical variables for the period
1992-2009. Whether the expectations are rational or not is investigated by means of the
tests of unbiasedness, autocorrelation, efficiency, and orthogonality. As a result, it is
showed that the expectations for the total manufacturing industry and the sub-items
composing this sector in Turkey are not rational.

Keywords: Rationality, Turkey, manufacturing industry, unbiasedness, efficiency

viii



TABLOLAR LISTESI

Tablo Nr. Tablonun adi Sayfa Nr.
1 Literatliir OZet Tablo .......cceveviviiiecieieiiieeee et 39
2 AL SEKREOTIET ...t 43
3 Gergeklesen Satis Fiyat1 Artis Hiz1 i¢in Tanimlayici Istatistikleri ............ccoovnnee. 49
4 Beklenen Satis Fiyat: Artis Hiz1 icin Tanimlayict IstatiStiKIeri ...........oooeevevcuennnnns 50
5 Tahmin Hatalarinim Tanimlayict IstatiSHKIETT .......cccovevceevereririececreeeeeceeee e, 51
6 Fiyat Serileri icin ADF Birim KOK TeSti ......ccvvveiiiiiiiieiiiieseesece e 52
7 Fiyat Serileri i¢cin PP Birim KOK TSt ......ccvvviiiiiiiiiiieiiceecc e 53
8 Bazi1 Makroekonomik degiskenler icin ADF ve PP Birim Kok Testi .................... 94
9 Yansi1zIik TeSth SONMUCH ....ccuvveiiiiiiieiiiiii e 55
10 CO Diizeltmesi Yapilmis Yansizlik Testi SONUCU ......ccccvvriiiiiiiiiiiiiiiiciee e 56
11 OtoKOrelasyon TEStE SONUCU .......cueiveiiriirieieieie et 57
12 EtKINIIK TEStH SONUCU ... 58
13 Ortogonallik TESEE SONUCU .....c..ocviieiiiiiiiiisieiee s 59



Sekil Nr.

1 Beklentilerin Olusumu

SEKILLER LISTESI

Sekil adi Sayfa Nr.
.............................................................................................. 3



KISALTMALAR LiSTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Augmented Dickey Fuller

ARIMA : Otoregresif Hareketli Ortalamalar Modeli
ASA-NBER : American Statistical Association- National Bureau of Economic Research
BA : Beklenti Anketi

CF : Consensus Forecast

CO : Cochrane-Orcutt

DOLS : Dynamic Ordinary Least Squares
EKK : En Kii¢iik Kareler

EVDS : Elektronik Veri Dagitim Sistemi

FIML : Tam Bilgi En Cok Olabilirlik

FMOLS : Fully Modified Ordinary Least Squares
GLS : Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
GMM . Genellestirilmis Momentler Metodu
GSMH : Gayrisafi Milli Hasila

ISEA : Imalat Sanayi Egilim Anketi

IYA : Iktisadi Yonelim Anketi

LM : Lagrange Carpan

M1 : Para Arz1

MMS : Money Market Service

MSE : Hata Kareler Ortalamasi

PP : Phillips Perron

SUE : Sanayi Uretim Endeksi

SUR : Seemingly Unrelated Regression
TCMB : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
TUFE : Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK : Tiirkiye Istatistik Kurumu

WTI : West Texas Intermediate

VECM : Vektor Hata Diizeltme Modeli

Xi



GIRIS

Makroekonomik modellerdeki beklentiler, ekonomik birimlerin ve bireylerin
gelecege yonelik kararlarin1 6nemli derecede etkilediginden, bir¢ok ekonomik model igin
anahtar rol oynamistir. 1930’lu yillarin baslarindan beri, beklentilerin nasil olustugunu
ortaya ¢ikarmak iktisatcilar i¢in temel sorunlardan biri haline gelmistir. Bu nedenle mevcut

literatiirde beklentilerin formunu modellemek i¢in ¢ok sayida girisimler olmustur.

Beklentilerin ekonomi iizerindeki 6nemi uzun donem Oncesine dayanmakla birlikte,
ilk olarak John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayimladig1 kitabiyla resmilesmistir.
Keynes kisaca “Genel Teori” olarak bilinen kitabi ile klasik iktisat teorisine 6nemli bir
darbe vurmustur. Fakat beklentiler 1950’lere kadar acik¢ca modellendirilememistir. Bu
anlamda ilk girisim Cagan (1956) tarafindan ortaya atilan uyumcu beklentiler modeli ile
gerceklestirilmistir. 1960’ ve 1970°li  yillarda uyumcu beklentiler —modeli
makroekonomide 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte sik¢a kullanilmistir. Daha sonra
makro iktisadin temel yaklasimini olusturan rasyonel beklentiler hipotezi Muth (1961)
tarafindan ortaya atilmis ve 1970’11 yillarda Robert Lucas, Thomas Sargent, Nail Wallace,

Robert Barro tarafindan gelistirilmistir.

Mikroekonomik agidan rasyonellik varsayimina gore, ekonomik birimler kar ve
faydalarin1 maksimum yapmak i¢in g¢alisacaklardir. Beklentilerin rasyonelligi konusuna
makro iktisadi agidan bakildiginda ise uygulanan politikalarin etkinligi i¢in 6nem tegskil
ettigi gorilmektedir. Soyle ki, uygulanan politikalarin 6nceden kestirilmesi, karsilasilacak
yeni durumlara kars1 ekonomik birimlerin ve bireylerin karlarin1 ya da faydalarim
maksimize edecek sekilde karar vermelerini saglayacaktir. Bir bakima karar vericilerin
rasyonel olup olmadiginin belirlenmesi, uygulanan para ve maliye politikalarinin reel
degiskenler lizerinde herhangi bir etkiye sahip olup olmadig1 hakkinda bize fikir verecektir.
Makroekonominin bircok dalinda etkili olan rasyonel beklentiler hipotezi, giiniimiizde

beklentilerin olusumu i¢in neredeyse standart bir yaklagim haline gelmistir.



Tiirkiye icin beklentilerin rasyonel olup olmadigini arastiran bir¢ok c¢aligma
bulunmaktadir. Ancak mevcut caligmalar igerisinde, toplam imalat sanayi ve bu sektorii
olusturan alt kalemler bazinda fiyat degisimi beklentilerinin rasyonelligini inceleyen
caligmaya rastlanmamaktadir. Yapilan bu calisma ile literatiirdeki boslugun doldurulmasi

hedeflenmektedir.

Bu calismada TUIK tarafindan elde edilen toplam imalat sanayi ve bu sektorii
olusturan alt kalemlerin gerceklesen ve beklenen yiizdelik fiyat degisimi verileri
kullanilarak, beklentilerinin rasyonel olup olmadigi arastirilmistir. Bu amagla fiyat
degisimi beklentileri “yansiz m1?”, “otokorelasyon iceriyor mu?”, “etkin mi?”, “ortogonal

mi?” sorularina cevap aranmistir. Calisma asagidaki dort boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde; beklenti kavrami, makroekonomik modellerdeki
beklentiler, statik ve dinamik beklenti kavramlar1 altinda iktisat okullarmnin beklenti

goriigleri ve rasyonel beklentiler hipotezini test eden yontemler {izerinde durulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde; Tiirkiye ve diger iilkeler i¢in beklentilerin rasyonel
olup olmadigini ve alternatif hipotezlerin gecerliligini test eden ¢alismalar igeren literatiir

taramasina yer verilmistir.

Calismanin tgiincli bolimiinde; veri seti tamitilmig, ¢alismada kullanilan imalat
sanayi alt sektorleri belirtilmis, c¢alismanin ampirik analizinde kullanilan ekonometrik

yontem ve testler agiklanmistir.

Calismanin dordiincti boliimiinde; uygulanan ekonometrik yontem ve testlerden
elde edilen bulgulara yer verilmistir. Sonu¢ kisminda ise uygulanan testlerden ulasilan

genel ¢ikarimlar degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. BEKLENTI KAVRAMI

Ekonomideki beklentiler esas olarak, mevcut kararla ilgili ekonomik degiskenlerin
gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesidir. Diger bir deyisle, beklentiler karar vericilerin
belirsiz ekonomik degiskenlere (fiyatlar, satiglar, vergiler ve diger onemli degiskenler)
iliskin kendi kararlart ile ilgili tahminleridir (Kee, 2002: 2). Yapilan tahminler karar

vericilerin gelecege yonelik ekonomik planlarini etkilemektedir.

Beklenti, tahmin ve plan kavramlari glinliik yasamda sik¢a kullanilmaktadir. Ancak
aralarindaki ayrim yeterli derecede bilinmediginden bu konuya aciklik getirmekte fayda
vardir. Beklentiler iktisadi olarak, gelecekte bilinmeyen ekonomik olaylarin durumunu
ifade eder. Tahminler beklentilerden daha kesindir ve ¢ogunlukla beklentinin rakamlarla
ifade edilmis halidir. Gelecekteki olaylarla ilgili agiklanan bu her iki kavram da ekonomik
birimlerin kontrolii altinda degildir. Buna karsilik planlar, beklenti ve tahmin kavramlarina
ek olarak ekonomik birimlerin kontrol edebildikleri ara¢ degiskenlerini de icermektedirler
(Frisch, 1989: 10). Beklentilerin olusumunu Frisch asagidaki sema yardimi ile agiklamaya

caligmustir.

Sekil 1: Beklentilerin Olusumu

Mevcut Bilgi
|

Bilginin bireyler tarafindan

degerlendirilmesi (degistirilmesi)
I

Beklentiler

Planlar Tahmin (6ngorii)
kesin formiilasyon

Kaynak: Frisch, 1989: 11



Sekil 1’den anlagilacagi gibi  beklentiler c¢esitli  belirleyiciler altinda
sekillenmektedir. Bilginin ekonomik birimler tarafindan degerlendirilmesi beklentiyi
etkilemektedir. Buradaki amag, ekonomik degiskenlerin gelecekteki degerlerine yonelik

ongoriiler elde etmek ya da mevcut beklentileri yeniden incelemektir.

1.1. Makroekonomik Modellerdeki Beklentiler

Iktisatgilar igin temel sorunlardan bir tanesi, bireylerin ekonomik faaliyetlerini
etkileyecek olan beklentilerin formunu ortaya g¢ikarmaktir. Enflasyon, varlik fiyatlari,
doviz kurlari, yatirim, tiikketim ve benzeri, beklentileri biiyiikk oOlglide agiklanabilen
ekonomik degiskenlerden sadece birkac¢ tanesidir. Mevcut literatiirde beklenti formunu
modellemek i¢in bir¢ok girisimler olmustur. Bu boliimde beklenti kavrami statik beklenti
ve dinamik beklenti olmak {izere ikiye ayrilarak, gelisimi klasik makro iktisat okulundan
yeni Keynesyen makro iktisat okuluna kadar ele almmustir. Ik olarak statik beklenti
kavram1 altinda klasik makro iktisat okulu ve Keynesyen makro iktisat okulunun
goriislerine yer verilmistir. Ardindan dinamik beklenti kavrami altinda paraci, yeni klasik

ve yeni Keynesyen makro iktisat okullarinin goriisleri agiklanmistir.

1.1.1. Statik Beklenti

Yalin (naive) ya da statik beklenti literatirde yaygin olarak kullanilmistir.
Geleneksel statik beklentiler modeli, beklentilerin olusumu sirasinda ekonomik degiskenin
gerceklesen degerinin beklenen degerine esit oldugunu varsayar. Bir baska ifade ile statik
beklenti, ekonomik degiskenin degismeyeceginin beklendigini ifade etmektedir.

Matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilir:

X=X, (1.1)

Burada, X7 ; ekonomik degiskenin beklenen degerini ve X;; ise ger¢eklesen degerini
gostermektedir. Eger ekonomik degisken rastgele yiiriiyiis sergiliyorsa, statik beklenti
tahminin hata kareler ortalamasini minimize eder (Maag, 2010: 5). Klasik ve Keynesyen
makro iktisat okullar1 teoride dinamik siirece dayanmasina ragmen analizlerinde

kolayligindan 6tiirii statik siireci dikkate almiglardir.
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1.1.1.1. Klasik Makro iktisat Okulu ve Beklentiler

Klasik iktisat okulunun kurucusu Adam Smith’tir. Smith 1976 yilinda yayinladigi
“Milletlerin Servetinin Dogasi ve Sebepleri Uzerine Bir Arastirma” adli kitabinda
“gdriinmeyen el” teoremini ortaya koymustur. Teoreme gore bireyler ve ekonomik birimler
davraniglarint fayda ve karlarini maksimize edecek sekilde belirlerler. Bir bakima
goriinmeyen el kavrami tam rekabet piyasasini belirtmektedir. Tam rekabet piyasasi sadece
bireylerin ve ekonomik birimlerin degil ayn1 zamanda toplumun da ¢ikarlarini maksimum
yapar. Adam Smith’in goriisleri 1936 yilina kadar etkisini slirdiirmiistiir. Klasik makro
iktisat okulunun basglica diisiiniirleri; Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say,
William Nassau Senior, John Stuart Mill ve Thomas Malthus’tur (Bocutoglu, 2010: 5-6).
Buradan yola cikarak klasik makro iktisat okulun rasyonel davranisi benimsemis oldugunu
sOylemek miimkiinken, bireylerin ve ekonomik birimlerin beklentileri konusunda kesin bir

yorum yapmak miimkiin degildir.

Klasik modelin yapist ii¢ temel varsayima dayandirilmustir. Ik varsayim yukarida
belirtilen fayda ve kar maksimizasyonu yoniinden bireylerin ve ekonomik birimlerin
rasyonel olmalaridir. Klasik modelin ikinci varsayimi fayda ve kar maksimizasyonunun
reel degiskenler iizerinden gergeklestirildigi varsayimidir. Ugiincii ve son varsayim ise tiim
piyasalarda fiyatlarin esnek oldugu (tiim piyasalarda islemlerin arz ve talebin esit oldugu
denge fiyat1 iizerinden yapildigi), yani piyasalarin siirekli temizlendigi varsayimidir

(Unsal, 2009: 245).

1.1.1.2. Keynes (1936) ve Ekzojen Beklentiler

Beklentilerin ekonomideki 6nemi uzun zaman 6nce kabul edilmis olmasina ragmen,
beklentilerin roliinii ilk olarak resmilestiren ekonomist John Maynard Keynes (1936)’dir.
Keynes istihdam diizeyini, para talebini, yatirnm ve ticaret dongiisii diizeyini analiz
etmistir. Ona gdre, is yatirimi tamamiyla yatirimeimnin ruh haline baghdir. Is giivenligi ya

da yatirimer gruplarin psikolojisi onun analizlerinin temel odak noktasidir (Kee, 2002: 3).

1936 yilinda Keynes “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi” adli kitabi ile

klasik iktisat okulunu elestirmis ve Keynesyen makro iktisat okulunun temellerini atmigtir.



Keynesyen makro iktisat okulunun baslica diisliniirleri; John Maynard Keynes, James
Tobin, Lawrence Klein, Robert Slow, Franco Modigliani, James Meade, Alvin Hansen,
Jhon Hicks, ve Paul Samuelson’dur. Keynes (1936), beklentileri kisa ve uzun doénem
beklentiler olarak iki gruba ayirmistir. Bir ekonomik birimin {irettigi mallarin fiyat
beklentisiyle iligkili olmas1 ve ikinci bir kisi tarafindan satin alinabilir duruma gelmesini
kisa vadeli beklenti olarak tanimlamistir. Sermaye yatirimlarini arttirmak iizere, satin
aliman veya imal edilen {iriinlerin girisimci tarafindan gelecekte kazanilmasi umulan para
ile iliskilendirilmesini de uzun vadeli beklenti diye adlandirmistir. Ardindan kisa ve uzun
donem beklentilerinin zaman igerisinde degisebilecegini fakat yapilan degisikliklerin
etkisinin hemen fark edilemeyecegini belirtmistir (Keynes, 1969: 40-41). Dolayisiyla
gecmiste yapilan hatalarin diizeltilmesi zaman alacaktir. Bunun yaninda uzun dénemli
beklentilerle ilgili olarak Keynes, ekonomik birimlerin on yil hatta bes yil 6nceden
verimliligini kestirmenin ¢ok az fayda saglayacagini ve giivenilmez olacagini ifade etmistir
(Keynes, 1969: 132). Genel teori, zaman unsurunu dikkate almamakla birlikte “statik’ bir

karaktere sahiptir (Glingér, www?2.aku.edu.tr/~kgungor/kamil_gungor.pdf).

Keynes ¢alismasinda beklentilerin 6nemini vurgulamis, fakat beklentilerin nasil bir
forma sahip oldugu sorusunu ele almamustir. Yani, beklentilerin olusumunu mantiksal
model analizi igine dahil edebilen objektif bir yol mevcut degildir. Beklentiler modele igsel
olarak empoze edilmek yerine, modelin isleyisi tarafindan belirlenir ve digsal olarak
alinabilir. Keynes’in digsal beklentiler igin ¢oziimii kesinlikle yeterli goriilmemistir. Model
gelistikge igsel olarak degisen makroekonomik beklentileri modellemek icin nelerin gerekli
oldugu sorusu Keynes yaklasimda cevaplandirilamamistir. Buna ragmen Keynes’in
caligmasi1 beklentilerin modellenmesi agisindan girisimlerin artmasina neden olmustur
(Kee, 2002: 4).

1.1.2. Dinamik Beklenti

Statik analiz modeldeki bagimsiz degisken veya katsayillarda meydana gelen
herhangi bir degisimin bagimli degiskeni nasil etkileyecegi sorusunu agiklayamamaktadir.
Statik analizdeki bu eksik dinamik analizle giderilmistir. Dinamik modeller statik

modellerin aksine daha karmasik yapidadirlar. Bir dinamik siiregte donemler ve donemsel



gecikmeler biiylik 6nem tagimaktadir. Yani dinamik analizlerde zaman 6nemli bir unsurdur

ve modele dahil edilir. Basit bir ifade ile,

Ye = B1Xe + BoXeo1 + ug (1.2)

bi¢iminde yazilabilir. Burada Y;; bagimli degiskeni, X;; bagimsiz degiskeni, X;_;;
bagimsiz degiskenin bir donem gecikmesini, §;ve B,; katsayilar1 ve u,; hata terimini ifade
etmektedir. Bu durumda (1.2) numarali denkleme bagimsiz degisken X, nin bir gecikmeli
degeri eklenerek model dinamik hale gelmistir. Modelde dinamik etkiler bagka bir yolla
asagidaki sekilde gosterilebilir.

Yo = BoYeq + BiXe + ue (1.3)

(1.3) numarali denklemde Y;_;, bagimli degiskenin bir gecikmesini ifade etmektedir. (1.3)
numarali denklemde basit bir sekilde bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri modelin sag
tarafinda kullanilarak dinamik etki yaratilmigtir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 46-
50). Klasikler ve Keynes bunu goz ardi etmistir. Dinamik siireci ele alan parasalci, yeni

klasik ve yeni Keynesyen makro iktisat okullarinin goriislerine asagida yer verilmistir.

1.1.2.1. Parasal Model : Cagan (1956) ve Uyumcu Beklentiler

Keynesyen model, klasik modelin piyasalarin kendiliginden tam istthdami
sagladi@in1 savunan hipotezini sekteye ugratmistir. Parasal model ise Keynesyen modele
alternatif olarak gelistirilmistir ve ii¢ temel varsayima dayandirilmustir. Ik varsaymm,
ekonomik birimlerin tersine is¢ilerin fiyat diizeyi konusunda tam bir bilgiye sahip olmadig:
ve emek talebinin gerceklesen reel {icretin, emek arzinin ise beklenen reel tcretin bir
fonksiyonu oldugu varsayimdir. Ikinci varsayim, fiyatlarin tiim piyasalarda esnek oldugu
varsayimidir. Parasalct modeli tanimlayan {iglincii ve son varsayim ise uyumcu beklentiler

hipotezidir (Unsal, 2009: 285-286).

Ekonomide sik kullanilan otoregresif beklentilerin 6zel bir formu ilk olarak
Amerikal1 iktisatgt Cagan (1956) tarafindan  gelistirilmigtir.  1960-1970’lerde

makroekonomide 6nemli rol oynamigtir. Tiim diger otoregresif modellerin aksine, gecmis
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tahmin hatalarina bakarak gelecekteki beklentileri diizenleyen bir modeldir. Teoriye gore,
ekonomik birimler 6nceki donemlerdeki beklenti hatalarinin derecesine gore her bir donem
icin beklentilerini yeniden gozden geg¢irmektedirler. Adindan da anlasildig1 gibi uyumcu

beklentilerdir (Kee, 2002: 6).

Uyumcu beklentilerin temel fikri oldukg¢a basittir. Bir ekonomik birimin ya da
bireylerin herhangi bir degiskene ait beklentisi, degiskenin son dénemdeki gerceklesen
degeri ile beklenen degeri arasindaki farka gore degismektedir. Ornegin bu yilki enflasyon
orani beklentisinin ne olacagini tahmin edecegimizi diisiinelim. Bunun yaninda gegen yilin
enflasyon orani1 beklentisinin ylizde on oldugunu kabul edelim. Eger gegen yilin
gerceklesen enflasyon orani yiizde on ise, uyumcu beklentiler hipotezi bu yil i¢in enflasyon
orani ile ilgili beklentilerin degismeyecegini tahmin eder. Fakat gegen yilin enflasyon orani
yiizde ondan biiylikse, yilizde yirmi oldugunu diisiinelim, hipotez beklentilerin yiizde on
civarinda artacagini 6ngoriir. Ya da eger gegen yilin enflasyon orani yiizde ondan diisiikse,
yiizde dort kabul edelim, hipotez bu yil i¢in beklentilerin yiizde on ile ylizde dort arasina
diisecegini  Ongoriir. Uyumcu beklentiler hipotezi, durumdan duruma farklilik
gosterdiginden beklentilerdeki diisiisiin ya da artisin miktarini tam olarak tahmin edemez.
Buna ancak ampirik analizlerle karar verilebilir. Fakat genel gorilis yeterince agiktir.
Ekonomik birimler ya da bireyler beklentilerini eger son donemlerde gergeklesen
enflasyon beklentisi ile beklenen enflasyon beklentisi arasinda fark varsa degistireceklerdir

(Attfield ve digerleri, 1991: 6-13).

Uyumcu beklentiler modeli dogrudan gézlenemeyen beklenti degiskenlerini (X€)
igerdiginden dogrudan tahmin edilemez. Bu modelde beklentilerin nasil olustugu varsayimi

matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Xp—X1=aX—X0);(0<a<1) (1.4)

(1.4) numarali esitlikte, a; beklenti katsayisin1 gostermektedir. Bu esitlikten ayni
zamanda ekonomik birimlerin beklentilerini ge¢misteki degerlere gore olusturacaklart ve
gecmisteki hatalarini1 6grenecekleri anlagilmaktadir. Buradan yola ¢ikarak, beklentilerin her

donem ig¢in ilgili degiskenin mevcut degeri ile bir onceki beklenen degeri arasindaki farkin



a orani kadar uyarlandigi sdylenir (Gujarati, 2006: 596). Denklem (1.4) baska bir sekilde
asagidaki gibi ifade edilebilir.

Xg = (ZXt + (1 - a)Xf_l (1.5)

(1.5) numarali denklem, ekonomik degiskenin t donemindeki beklenen degerinin,
yine o donemdeki gerceklesen degeri ve bir dnceki donemdeki beklenen degerinin sirasiyla
a ve (1 — a) degerleriyle agirliklandirilan ortalamasina esit oldugunu gostermektedir.
Buna gore, a = 1 oldugunda X{ = X; elde edilir ve beklentilerin ayn1 donemde tamamen
gergeklestigi sOylenir. Eger @ = 0 ise X = X7_; bulunur ve buna goére beklentilerin
duragan oldugu yani, gelecekteki beklenen degerlerin, bugiinkii degerlerle ayni1 oldugu

sOylenir (Gujarati, 2006: 597).

Uyumcu beklentiler modelinin tek degiskenli versiyonu, Koyck’un (1954) yatirim
caligmasiyla, Cagan’in (1956) hiperenflasyon kosullarinda para talebi calismasiyla ve
Nerlove’un (1958) oriimcek ag1 dongiisii ¢alismasiyla ekonomiye tanitilmistir. Rasyonel
beklentiler fikri ortaya ¢ikincaya kadar uyumcu beklentiler ekonomide 6zellikle tiiketim ve
Phillips egrisinin ampirik ¢alismalarinda kullanilan en yaygin formiilasyon olmustur.
Aslinda, uyumcu beklentilerin yaygin hale gelmesinin baslica nedenleri kavramsal basitligi

ve ampirik olarak kolay uygulanabilir olmasidir (Pesaran ve Weale, 2005: 14).

1.1.2.2. Yeni Klasik Model: Muth (1961) ve Rasyonel Beklentiler

Yeni klasik makroekonomi 1970’lerde ortaya ¢ikmis ve 1980’lerde de etkisini
stirdiirmiistiir. Baglica temsilcileri Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro, Edward
Prescot ve Neil Wallance’dir. Yeni klasikler degisen kosullara hizli bir sekilde ayak
uydurarak piyasalarda bireylerin ¢ikarlar1 i¢in akilc1 bir bicimde hareket ederler. Yeni
klasik okulun temel isleyis varsayimlarindan ilki, bireylerin ve ekonomik birimlerin karar
verirken iginde bulunduklar kosullar1 degerlendirerek mevcut tiim bilgiyi kullanmalar: ve
optimum Karar vermeleridir. ikinci olarak, beklentilerin akilc1 oldugunu, yani gelecegin en
iyi sekilde tahmin edildigini varsayarlar. Uciincii ve son olarak piyasalarin daima dengede

oldugunu savunurlar. Rasyonel beklentilere gore insanlar hiikiimetin uyguladig: politikalari



er ya da ge¢ anlayacaklardir ve bu nedenle onlar1 kandirmak ¢ogu zaman imkansizdir

(Dornbusch ve Fischer, 1998: 7).

Ekonomist John Muth, uyumcu beklentiler ve model sonuglart arasindaki
tutarsizligl gdz oniinde bulundurarak 1961° de rasyonel beklentiler modelini gelistirmistir.
Rasyonel beklentiler hipotezi ekonomik degiskenlerin sistematik siiregler olusturdugunu
savunur. Ekonomik birimler zaman igerisinde, herhangi bir makroekonomik degiskeni
belirleyen siirecin ne oldugunu arastirirlar ve bilgi toplarlar. Daha sonra elde edilen bilgiyi
o degisken i¢in beklentileri diizenlemekte kullanirlar. Bu durumda bireyler, ilgili degiskeni
etkileyen beklentilerle ilgili mevcut tim bilgiyi kullanarak, o degisken hakkinda fikir
sahibi olurlar. Boylece, ayni bilgi seti i¢in firmalarin beklentileri ile, (ya da daha genel bir
bi¢imde, sonuglarin subjektif olasilik dagilimi) teorinin tahmini (ya da sonuglarin objektif
olasilik dagilimi) ayn1 dagilima sahip olma egilimindedir (Muth, 1961: 316). Rasyonel
beklentiler teorisine gore beklenti kavrami, mevcut bilgilere dayanan gelecege yonelik

yapilan tahminler olarak kabul edilmektedir (Serin, 1998: 177).

Muth (1961), beklentilerin nasil olustugunu agiklamak amaciyla ilgili ekonomik
teorinin Ongoriisi i¢in hipotez gelistirmistir ve bu hipotezi ii¢ varsayima dayandirmistir.

Bunlar asagidaki sekilde siralanmaktadir (Muth, 1961: 316).

1) bilginin zor bulunur ve ekonomik sistem bilgiyi bosa harcamaz,
2) beklentileri ekonomide tanimlanan ilgili sistemin yapisina dayanarak
olusturulur,

3) kamusal 6ngoriiler ekonomik sistemin igleyisini dnemli derecede etkilemez.

Muth (1961), calismasinda hipotezi oldukga basit bir sekilde ele almistir. Sabit
gecikmeli Uretime sahip bir ticari malin izole edilmis piyasada, kisa donem fiyat

degisikligini, arz ve talep modelleri kullanarak asagidaki notasyonla ifade etmistir.

Ci=-BP; (Talep)
St=7Pf + U (Arz)
Ci=S; (Piyasa dengesi) (1.6)
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(1.6) numarali denklem sisteminde, C;; t donemine ait talep miktarini, Py t
donemine ait piyasa fiyatini, Sy; t donemindeki fiyat beklentisine bagli olan t donemi arz
miktarini, PZ; (t-1) donemindeki mevcut bilgilere dayali t donemi piyasa fiyati beklentisini,
B ve vy; katsayilar, U hata terimini temsil etmektedir. (1.6) numarali sistemde miktar

degiskenlerinin devre dis1 birakilmasiyla (1.7) numarali esitlik elde edilir.

P, = —%Pf —% Ug (1.7

Hata terimi, tretimin yapildigi dénemde bilinmemektedir, ancak ticari mallar
piyasada satildiginda bilinir. Modelin tahmininden elde edilen hata terimleri otokorelasyon

icermiyor ve Euy= 0 ise, (1.8) numarali esitlige ulasilir.
E(P)=—5P¢ (1.8)

Eger teorinin tahmini firmalarin beklentilerinden oldukea iyi ise, (1.9) numarali

ifadede gosterildigi gibi beklenen fiyat piyasa fiyatina esit olur.
E(P,) = Pf (1.9)

(1.8) numarali denkleme atifta bulunursak, eger y/p # —1 ise rasyonellik
varsayimlarinin gecerli oldugunu, yani beklenen fiyatin denge fiyatina esit oldugunu

s0ylemek miimk{indiir.

Beklentilerin rasyonel olmasi yapilan tahminlerin tamamen dogru, yani kusursuz
oldugu anlamma gelmemektedir. Bazi ekonomik birimler beklenenden fazla tahmin
yaparken, bazilar1 da beklenenin altinda tahminler yaparlar. Fakat rasyonel beklentiler
hipotezine goére ekonomik birimlerin beklentileri olusturulurken ilgili tim bilgilerin
kullanildig: ve bilgi eksikligine bagl olarak bazen hataya diisiilse bile bunun sistematik bir
bigimde tekrarlanmayacagi, hatta hizli bir bicimde diizelecegi kabul edilir (Dornbusch ve
Fischer, 1998: 246-247).
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1.1.2.3. Yeni Keynesyen Okul, Akerlof-Yellen (1985) ve Yakin Rasyonel

Beklentiler

Yeni klasikler ekonomik birimlerin rasyonel davrandiklarini varsayarak, para
politikasinin mevcut tiim bilgiyi kullanarak yansiz bir sekilde yiiriitiildiginii ileri
stirmiislerdir. Fakat ticret ve fiyat dagilimlart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan
ekonomik birimler i¢in beklenmeyen para soklarinin yanlilia sebep olacagimi goz ardi
etmislerdir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar ekonomik birimlerin rasyonel davrandiklarini
kabul etmekle birlikte piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmayan bazi ekonomik
birimlerin {icret ve fiyat ayarlama kararlarini kendileri i¢in optimal olan diizeyin altinda
belirledikleri gerekgesiyle yakin rasyonel beklentilerin s6z konusu oldugunu
savunmuslardir. Akerlof ve Yellen (1985a, 1985b), nominal para arzindaki degisimlerin
kisa donemde yansiz olmama nedenini yakin rasyonellik kavrami altinda agiklamiglardir.
Buna gore yakin rasyonel davranis, optimal davranmayan ekonomik birimlerin iicret ve
fiyat ayarlamalarini kendileri i¢in optimal faydayr saglayacak seviyenin altinda

belirlemeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Akerlof ve Yellen 1985a: 825).

Akerlof ve Yellen (1985a, 1985b), firmalarin optimal davranistan uzaklasmasi
sonucunda belirli kayiplar verecegine fakat bu kayiplarin ¢ok kiigiik olabilecegine dikkat
cekmislerdir. “Cok kiigiik kayip” terimi teknik olarak ikinci derece kayip anlamina
gelmektedir. Bagka bir ifadeyle, optimalin altinda davranis gosteren ekonomik birimlerin
kendileri i¢in neden olduklart ¢ok kiiglik maliyetleri ifade etmektedir. Optimal
davranmayan bu firmalarin neden oldugu bu kii¢iik kaybin, genel ekonomi iizerinde ise

biiyiik bir kayba yol acacagini ortaya koymuslardir (Akerlof ve Yellen 1985b: 709).
1.2. Rasyonel Beklentiler Hipotezini Test eden Yontemler
Burada beklentilerin rasyonel olup olmadigim istatistiksel ve ekonometrik olarak

test eden yontemler ayrintili bir sekilde agiklanmigtir. Bu yontemler genel olarak iki alt

bagslik altinda toplanmistir.
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1.2.1. Anket Verilerine Dayah Yontemler

Anket verilerine dayali yontemler aralarinda pek fark olmamakla birlikte genel
olarak yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik olmak iizere doérde ayrilmaktadir.
Beklentilerin rasyonel olabilmesi igin asagida agiklanan bu dort istatistiksel testin

saglanmasi gerekmektedir.

1.2.1.1. Yansizlik Testleri

Yansizlik testi ile makroekonomik degiskenin gerceklesen ve beklenen degeri
arasinda herhangi bir iliski olup olmadigi incelenmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi
altinda yansizlik analizi, farkli ¢alismalar tarafindan farkli yaklasimlar kullanilarak test

edilmistir.

Turnovsky (1970), beklentilerin rasyonel ve yansiz olmasi i¢in Muth (1961)

tarafindan ileri siiriilen asagidaki esitligin saglanmasi gerektigini sdylemistir.

X¢ = EX, (1.10)

Burada, s6z konusu ekonomik degiskenin gerceklesen degeri X; ve beklenen degeri
X¢ ile ifade edilmistir. Ayrica E beklenti notasyonunu géstermektedir. Daha sonra (1.10)
numarali esitlik hata terimlerinin beklenen degeri sifir ve X¢ ile u, iligkisiz olacak sekilde

asagidaki gibi yeniden yazilmistir.

X,=0+PB X +u, (1.11)

Burada o sabit terimi, p bagimsiz degisken katsayisim1 ve u; denklemin hata
terimini ifade etmektedir. Beklentilerin rasyonel ve yansiz olabilmesi i¢cin o = 0 ve = 1
olmalidir. Dolayistyla Hp : o = 0, B = 1 hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Eger Hg
hipotezi kabul edilirse X,= X¢ + u, ve E(u;) = 0 olarak elde edilir. Aym1 zamanda g,

B’nin yansiz tahmin edicisidir ve E(f) = B seklinde ifade edilir.
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Yansizlik hipotezinin test edilmesinde ilk dnce (1.11) numarali denklem En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilerek a ve B katsayilari elde edilmistir. Daha sonra
sifir hipotezi Wald testi ile snanmistir. Keane ve Runkle (1990), yansizlig1 daha farkli bir
denklem kullanarak asagidaki gibi test etmislerdir.

Xe=a+BXE+0Y,_p +u (1.12)

Burada Y;_, mevcut kullanilan bilgi setindeki herhangi bir degiskeni ifade
etmektedir. Bu denklemde de beklentilerin yansiz olabilmesi i¢in Ho : o = 0, f = 1
hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir. Burada da oncelikle (1.12) numarali denklem

EKK yontemi ile tahmin edilip, sifir hipotezi Wald testi ile sinanmaktadir.

Jeong ve Maddala (1991), tahmincilerde 6l¢iim hatast olmas1 durumda yansizligi
test etmek i¢in kullanilan (1.11) denkleminin tahmininin tutarli sonuglar vermeyecegini
ifade etmiglerdir. Ama farkli anket verilerinden elde edilen beklenti serilerinin aymn
degisken {lizerine tahmin edilebilecegini savunarak yansizligi test etmek icin asagidaki

denklem sisteminin kullanilabilecegini sdylemislerdir.

Xt =a+BZ{ +u,

St = a1+ B1Zitu (1.13)

Burada, S¢ baska bir anketten elde edilen beklenti serisini ve Z7 gergeklesen
seriden elde edilmis rasyonel beklenti serisini gostermektedir. Eger Ho: o = a1 =0, =, =
1 ise optimal tahmin rasyoneldir. (1.13) denklem sistemi tutarli ve asimptotik tahminler
veren Tam Bilgi En Cok Olabilirlik (FIML) yontemi ile tahmin edilirken, Hg hipotezi Wald

testi ile test edilmistir.
1.2.1.2. Otokorelasyon Testleri
Otokorelasyon testi ile tahmin hatalarinin kendi gecikmeli degerleriyle iligkili olup

olmadig1 incelenmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi altinda otokorelasyon testi farkli

yaklasimlar kullanilarak test edilmistir.
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Pearce (1984), rasyonel beklentiler hipotezi altinda otokorelasyon testi igin

asagidaki denklemi kullanmustir.

Xe— Xi1= Y 04w (1.14)

Burada Y;_;, t—1 donemine ait bilgi kiimesini ve 0 Kkatsayilar vektoriini
gostermektedir. Beklentilerin otokorelasyonsuz olabilmesi i¢in Ho : 6; = O hipotezinin
kabul edilmesi gerekmektedir. (1.14) denklemi goriiniirde iliskisiz regresyon yontemi
(SUR) ile tahmin edilmistir.

Evans ve Gulemani (1984), &; t zamaninda yapilan tahmin hatasin1 gdstermek
lizere, eger arastirilan denklemde sistematik tahmin hatasi varsa g nin otokorelasyona

sahip oldugunu soylemislerdir. Bu durum asagidaki regresyon kullanilarak test edilmistir.

8t=2{'(=1 Bigr—i + Us (1.15)

Burada k se¢im araligini ifade etmektedir ve her i = 1,2,......k i¢in sifir hipotezi Hy:
B; = 0 seklindedir. (1.15) denklemi genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemi ile

tahmin edilmigtir. Katsayilarin anlamliligina Likelihood oran istatistigi ile karar verilmistir.

1.2.1.3. Etkinlik Testleri

Etkinlik testi ile tahmin hatalarinin makroekonomik degiskenin gerceklesen
degerinin gecikmeleriyle iligkili olup olmadigi incelenmektedir. Rasyonel beklentiler
hipotezi altinda etkinlik analizi, Pesando (1975) tarafindan etkinlik ve tutarlilik testleriyle
asagidaki gibi denklemler kullanilarak test edilmistir.

Xe=B1Xe—1 + BoXeat ..+ BuXeon + Uy (1.16)
11 XE= P1Xeo1 + BoXeot oo BrXeon + Uy, (1.17)
2 Xf=PrXeca + B Xe—ot oo+ Br Xy + Uz: (1.18)

Burada, degiskenin sagindaki degerler degiskenin ait oldugu zamani, degiskenin

solundaki degerler ise beklentinin yapildigi zamani ifade etmektedir. Ho : B, = f; = [’
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hipotezi ile tam rasyonelligi, Ho : B; = p; hipotezi ile etkinligi ve Ho : B; = B{' hipotezi

ile tutarlilig arastirmak i¢in Chow (1960) testi kullanilmistir.

Pesando (1975), Chow (1960) testine gore esitlik (1.16) ve (1.18)’in hata
terimlerinin bagimsiz ve ayni dagilima sahip olmalar1 gerektigini belirtmistir. Ayrica
kisitlanmis regresyonun hata terimlerinde degisen varyans sorunu olmadiginda, pozitif
yanlilik olsa dahi F degerlerinin biiyiik ¢ikmasiin beklentilerin rasyonelligi ile ilgili elde

edilen sonuglar1 degistiremeyecegini ifade etmistir.

Evans ve Gulemani (1984), rasyonel beklentiler hipotezine gore bireylerin en
azindan ekonomik degiskenin geg¢mis degerlerini iceren bilgi kiimesini kullandigim
belirtmistir. Aslimi sOylemek gerekirse, tahmin hatasi, X;_; kullanilarak gelistirilmis
olmamalidir (i = 1,2,....k). Yani ekonomik degiskenin ge¢cmis degerleri ile hata terimi

iliskisiz olmalidir. Bu durum asagidaki regresyon kullanilarak test edilmistir.

&t =Z§C=1 BiXe—i + us (1.19)

Burada, &; tahmin hatasin1 ve X,_;; ger¢eklesen degiskenin gegmis degerlerini
ifade etmektedir. Sifir hipotezi Hp: B; = 0’dir (1= 1,2,......k i¢in).

Keane ve Runkle (1990), etkinligi daha farkli bir yaklasimla asagidaki gibi

Olgmiistiir.

Burada etkinlik Ho : o = 0, B = 1, 8 = 0 hipotezi ile test edilmistir. Oncelikle
(1.20)’deki regresyon EKK yontemi ile tahmin edilmis, ardindan katsayilarin anlamliligini
6lgmek icin Wald testi uygulanmustir.

Dabbs ve digerleri (1991), etkinligi test etmek icin asagidaki gibi bir yol izlemistir.

[k olarak X, serisinin zamana gére davranis1 gdzlenmistir.

Xe=ag+ra Xpoq ++ X + ug (1.21)
Benzer sekilde, E (X;) asagidaki gibi elde edilmistir.
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E(Xt) = :BO + ,BlXt_l + -+ BiXt_i + Ve |:1, N (122)

Oyle ki; her i igin a; = B;’dir. Burada (1.22) denkleminden (1.21) denklemi ¢ikartilarak

(1.23) numaral1 denklem elde edilir.

Xe— EX) = Yo+t viXea+ -+ viXei+ €151, .00 (1.23)
Eger Ho : y1=y, = --- = y; = 0 hipotezi reddedilirse, etkinlik reddedilir.

Foresells ve Kenny (2002) ve Mehra (2002), makroekonomik etkinlik testinin ikiye
ayrildigint ifade etmislerdir. Bunlar: (1) beklenti hatalarinin ortogonal oldugu ve bilgi
setinde sadece enflasyonun gecmis degerlerinin bulundugu zayif etkinlik testi ve (2)
beklenti hatalarinin ortogonal oldugu ve ilgili degiskeni etkileyen diger makroekonomik
degiskenleri de iceren daha genis bir bilgi setine sahip olan giiclii etkinlik testidir. Zayif ve

giiclii etkinlik testleri sirasiyla asagidaki denklemler i¢in uygulanmistir.

g=0+PQ+ u; (1.24)
g=0t P et 0Q, + v, (1.25)

(1.24) denklemi ile zayif etkinlik testi Hp : B = O hipotezi i¢in uygulanmistir.
Otokorelasyonu gidermek i¢in beklenti hatalarinin gecikmeli degerlerinin esitligin saginda

kullanildigi (1.25) denklemi igin gii¢lii etkinlik testi Hp : 6 = 0 hipotezi igin test edilmistir.
1.2.1.4. Ortogonallik Testleri
Ortogonallik testi ile tahmin hatalarinin mevcut bilgi seti tarafindan aciklanip
aciklanmadigi test edilmektedir. Evans ve Gulemani (1984), rasyonel beklentiler hipotezi
altinda ortogonallik1 testi icin asagidaki denklemi kullanmiglardir.

&t = St—i B + Ug (126)

St; Qri’den segilmis bir alt vektor ve B; katsayilari igeren bir vektor olmak iizere

ortogonallik, Ho : B = 0 sifir hipotezi kullanilarak test edilmistir. Q.;, ekonomik degiskenin

! Ortogonallik testine aynm1 zamanda giiglii etkinlik testi de denmektedir (Irvin ve Thraen, 1994: 137).
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t-1 doneminin sonuna kadar agiklanmasina yardimci olan mevcut tim bilgileri igeren
kiimeyi temsil etmektedir. Evans ve Gulemani (1984), eger tahmin hatalar1 (&), Qi
kullanilarak elde ediliyorsa, tahminlerin rasyonel olmayacagini belirtmislerdir. Bu nedenle
ortogonallik testi & ve Qti’den se¢ilen bir alt kiime arasinda bir iliski olup olmadigini

incelemektedir.

Razzak (1997), ortogonallik analizini zayif ve yeterli ortogonallik olmak {izere

ikiye ayirmis. Her iki analiz i¢in de asagidaki denklemi kullanmaistir.

X,=a+BXE+u, (1.27)

Burada Hy : E(u;/X:;) = 0, (her i= 0) hipotezi kullanilarak zayif ortogonallik
sabit terimin ve gerceklesen serinin tiim gecikmeli degerlerinin katsayilarinin birlikte sifira
esit olup olmadigi test edilerek Gl¢iilmiistiir. Yeterli ortogonallik ise, Ho : E(u./X{_;) =0,
(her i= 0) hipotezi kullanilarak sabit teriminin ve beklenen serinin tiim gecikmeli
degerlerinin katsayilarinin birlikte sifira esit olup olmadigi test edilerek olgiilmiistiir.

Tahmin hatalarinin anket verilerinin ge¢cmis degerleriyle iliskisiz olmasi zorunludur.

Beach ve digerleri (1995), ortogonallik testini daha farkli bir yaklagimla asagidaki
sekilde hesaplamigtir.

Et+1 = Vlst (128)

Burada S;, ekonomik birimlerin t donemindeki ulasilabilir tiim bilgi setinin (£2;) alt
kiimesini temsil eden vektordiir. Bunu test etmek i¢in kullanilan sifir hipotezi S,
vektoriiniin tiim bilesenlerinin ortak etkisinin &1 lizerindeki anlamsizligimi gosterir. Yani,
Ho: y1 = vy, == ¥y, = 0°dir ve burada n, beklentilerin olusumunda ekonomik birim

tarafindan kullanilan ilgili bilginin gozlem sayisini ifade etmektedir.
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1.2.2. Zaman Serisi Verilerine Dayah Yontemler

Zaman serisi verilerine dayali yontemler olarak seriler arasindaki uzun donem
iliskisini inceleyen koentegrasyon testleri ele alinacaktir. Bakhshi ve Yates (1998),
beklentilerin rasyonel olabilmesi i¢in ger¢eklesen ve beklenen enflasyon serilerinin
koentegre olmalariin gerekli oldugunu ifade etmislerdir. Bunun i¢in dncelikle gerceklesen
ve beklenen enflasyon serilerinin duraganligt ADF birim kok testi ile arastirilmis ve
serilerin birinci farkinda duragan oldugu elde edilmistir. Ardindan Engle-Granger (1987)

koentegrasyon testi i¢in asagidaki model tahmin edilmistir.

Uzun dénemde (1.29) denkleminden elde edilen hatalarin duraganligini 6l¢gmek i¢in
tic farkli test kullanilmis ve karisik sonuglar elde edilmistir. PP birim kok testine gore
(1.29) denkleminden elde edilen hatalarin duragan oldugu goriilmiis ve serilerin koentegre
olduguna karar verilmistir. ADF birim kok testi de sabitsiz ve trendsiz model kullanarak
serilerin koentegre oldugunu desteklemistir. Ancak ADF birim kok testinin sabitli ve

trendli modeli i¢in ve Hall testine gore serilerin koentegre olmadigi elde edilmistir.

Hata tabanli koentegrasyon testi sonugsuz kalinca dinamik modeller i¢in daha giiclii
sonuglar veren Kremers ve digerlerinin (1992) uyguladigi farkli koentegrasyon testine

gecilmis ve asagidaki model kullanilmistir.

AXE == PBo+ PrAX, + BoXf 1+ BaXeoq + Ba(L) AXE + Ps(L) AX, (1.30)

Burada, A; serilerin devresel farkini, i=1,..., 5 i¢in Bi’ler katsayilar1 gostermek
tizere; Ho : P2 = 0 hipotezi igin koentegrasyon test edilmistir. Karar asamasinda t-testi

kullanilmistir.
Grant ve Thomas (1999), Engle-Granger (1987) koentegrasyon testinin

uygulanmasinin basit oldugunu fakat tahmin edilecek regresyonun sol tarafinda

kullanilacak degiskenin belirsiz olmasindan dolayr farkli sonuglar elde edilebilecegini
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belirtmislerdir. Bu tanimlama hassasiyetini gidermek i¢in Johansen (1988) koentegrasyon

testi kullanilarak asagidaki sistem tahmin edilmistir.

AXy = o(Xe—q — BXE 1)+ a1 (DAXe—; + X a, (DAXE i+ u, a< 0
AXE = a(Xp—1 — BX )X az1 (DAX;; + X age (DAXE_ i+ uy 0> 0 (1.31)

Burada ZT = [X,, X§] vektorii tanimlanmis ve (1.31) Johansen denklem sisteminin matris

formu asagidaki sekilde gosterilmistir.

AZL- = r Zt—l + 1—'1AZt—1 + 1—‘2AZt_2 + M + FpAZt_p + ut (1.32)

Burada I} (2x2) katsayilar matrisidir ve I' (2X2) kosegen elemanlarindan en
azindan bir tanesi sifirdan farkli olan katsayilar matrisidir. (1.32) denklemi yeniden

diizenlenerek asagidaki sekilde ifade edilmistir.

r Zt—l = AZt - 1—'1AZt—1 - 1—‘2AZt_2 R FpAZt_p - ut (1.33)

Burada I' matrisinin bagimsiz satir sayisi rank (m) olarak belirtilmistir. Eger rank
(I') = 0 ise koentegrasyon yoktur. Ayni zamanda I’ matrisinin ranki koentegre iliski
sayisini ifade etmektedir. Ciinkii bir matrisin ranki o matrisin sifirdan farkli karakteristik
kok sayisini gostermektedir. T; kullanilabilir gozlem sayisini ifade etmek iizere, agsagidaki

test istatistigi kullanilarak sifirdan farkli kok sayisi belirlenmistir.

Atrace (m)=-TX In(1—-2;) (1-34)

Burada Hp : m < 0, m = 0 hipotezi test edilmistir.
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IKiNCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Tezin bu boliimiinde, beklentilerin rasyonel olup olmadigini test eden ve alternatif
hipotezlerin gegerliligini degerlendiren ¢alismalara yer verilmistir. ilk olarak Muth (1961)
tarafindan ortaya atilan rasyonel beklentiler hipotezi, farkli ekonomiler igin ele alinarak

literatiirde yogun bir sekilde incelenmistir.

Turnovsky (1970), Kore savasi sonrasinda Amerika’daki fiyat beklentilerinin
yapisini ve dzelliklerini arastirmistir. Livingston®un? alti aylik ve on iki aylik tiiketici fiyat
endeksi anket verisinin rasyonelligi 1954-1969 donemi i¢in farkli enflasyon donemini
iceren 1954-1964 ve 1962-1969 iki alt ornekleme boliinerek incelenmistir. Ampirik
analizlerde beklenti denklemi EKK yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Daha sonra
beklentilerin dogruluguna (1) hata kareler ortalamast (MSE), (2) basit korelasyon
katsayisinin  karesi ve (3) Theil U hesaplanarak karar verilmistir. Sonu¢ olarak
Amerika’daki beklentilerin sadece 1962-1969 doéneminde rasyonel oldugu ve ii¢ Ol¢iim
degerinden elde edilen sonuglara gore 1960’larda o6nceki donemlere nazaran daha dogru
tahminler yapildigi elde edilmistir. Ayrica Turnovsky (1970) yansizlik testini ilk

uygulayan ¢alisma olarak literatiiredeki yerini almistir.

Pesando (1975), Livingston anket verilerinin kullanildigi c¢alismada 1956 yili
civarinda yapisal kirilma olmasi sebebiyle Amerika icin 1956-1969 ve 1962-1969
donemlerini ele almustir. Oncelikle gerceklesen serinin otoregresif model tahmininde
katsayilarin birbirine esit oldugunu sdyleyen hipotez Chow (1960) testi ile test edilmis,
ardindan da serilere yansizlik, etkinlik ve tutarlilik testleri uygulanmistir. Turnovsky

(1970) Livingston anket verisini kullanarak yaptig1 c¢alismada 1962-1969 donemi igin

? 1946 yilindan itibaren kullanilabilir durumda olan Livingston anketi Haziran ve Aralik aylar1 olmak iizere
yilda iki kez yapilmaktadir. Anket tahminleri ulusal ¢iktilar, fiyatlar, igsizlik ve diger makroekonomik
degiskenlerin bulundugu on sekiz farkli ekonomik degiskeni icermektedir. Her bir degiskenin medyan
tahmininden olusan anket biilteni Philedelphia Federal Reserve Bank tarafindan edinilir.



beklentilerin rasyonel oldugunu sdylerken, Pesando (1975) her iki 6rneklem icin de

rasyonellik hipotezini reddetmistir.

Livingston verileri uzmanlarin beklentilerini yansitan mevcut déonemin en zengin
bilgi kaynagidir. Livingston ticret ve fiyat beklentileri kullanilarak bircok calisma
yapilmistir (Turnovsky (1970), Pesando (1975)). Ama endiistriyel hisse senedi fiyati, reel
ve nominal GSMH, sanayi iiretimi, issizlik orani iizerine Livingston panel tahmini
yapilmamustir. Literatiirdeki bu bosluk Brown ve Maital (1981) tarafindan iiretici ve
tiiketici fiyat endeksi, haftalik {icret, Standart & Poors hisse senedi fiyat endeksi, reel ve
nominal GSMH, sanayi iiretimi, sabit yatirim, igsizlik orani, sirket karlar1 Livingston
verilerine yansizlik ve rasyonellik testleri uygulanarak doldurulmustur. 1961-1977 dénemi
verilerinin kullanildig1 calismada yansizlik testine goére kismi rasyonellik hipotezi

reddedilmemistir fakat verilerin tam rasyonel olmadig1 da goriilmiistiir.

Mishkin (1981), Amerika tahvil piyasasinda, enflasyon ve kisa donem faiz orani
tahminlerinin rasyonelligini incelemistir. Ayn1 zamanda g¢alismada piyasalar tarafindan
yansitilan beklentileri agiklamak igin anket verilerinin kullanilmasimin faydali oldugunu
gostermek amaglanmistir. Ampirik analizlerde faiz orani ve enflasyon orani verileri
kullanilmistir. 1959-1969 ve 1954-1976 donemi liger aylik verilerinin rasyonelligi etkin
piyasada olabilirlik orani istatistigi ile test edilmistir. Sonuglar tahvil piyasasinin
tahminlerinin rasyonel davraniglar sergiledigini ve kamuya agik mevcut bilgilerden etkin

bir sekilde yararlandigin1 gostermektedir.

Evans ve Gulamani (1984), 1961-1973 donemi {iger aylik verilerini kullanarak
Amerika igin Carlson-Parkin® beklenti serisinin rasyonelligine bakmislardir. Ampirik
analizlerde yansizlik testi, otokorelasyon testi, etkinlik testi ve ortogonallik testi
uygulanmigtir. Dort testin tamamu belirli bir yonden rasyonelligin ihlalini aragtirmaktadir.

Yansizlik testi ile beklenen enflasyon orani ve tahmin degeri arasinda belirli bir iligki olup

*Amerika’da 1961 yilindan itibaren tutulan ve her ay devam eden Gallup Poll (Kamuoyu anketi) i¢in 1000
civarinda insandan olugan tabakali drneklem olusturulmustur. Ankette Oniimiizdeki alti ay boyunca fiyat
beklentilerinin artacak mi?, azalacak mi1? veya ayni kalacak mi? sorularina cevap aranmaktadir. Buradan
alinan cevaplar Carlson-Parkin tarafindan kullanilan ham verileri olusturmaktadir. Daha sonra Ocak 1974
yilinda aylik kamuoyu anketinde enflasyon beklentileri i¢in daha kapsamli bir arasgtirma ile iki farkli soru
tanimlanmigtir. (1) Son on iki ay boyunca sizce fiyatlar ¢ok yiikseldi, kiigiik bir artis gosterdi, ayn1 kaldi veya
diisti? (2) Gelecek on iki ay boyunca sizce fiyatlar ¢ok yiikselecek, kiiglik bir artis gosterecek, ayni kalacak
veya diisecek? Cevaplar dort kategoride toplanarak veriler olusturulmustur (Batchelor ve Orr, 1988: 318).
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olmadigina bakilmistir. Etkinlik testi ile gegmis donemlerdeki mevcut tiim fiyat degisikligi
bilgilerinin enflasyon tahmini yaparken kullanilip kullanilmadigi sorgulanmigtir.
Ortogonallik testi ile enflasyonun ge¢cmis degerlerinin yaninda baska belirli bir bilgi
kiimesinin, fiyat degisikligi tahminini etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Otokorelasyon
testi ise cok amagcl bir testtir. Bilgi eksikligi tahmin hatalarinda otokorelasyon olugmasina
yol agabilir. Calismada verilerin dogasindan otiirii yansizlik testi uygulanmamustir.
Uygulanan diger ii¢ testin sonuglarina gore ise, Amerika i¢in beklentilerin rasyonel

olmadig1 goriilmistiir.

Pearce (1984), calismasinda Amerika hisse senedi fiyati beklentileri i¢in iki temel
konuyu ele almistir. Bunlardan ilki, beklentilerin rasyonelliginin arastirilmasi ve ikincisi
ise beklentilerin beklenen enflasyonla iligkisinin incelenmesidir. 1954-1980 ddénemi
Livingstone bireysel anket verilerinin kullanildig1 ¢alismada 6rneklemin tamamina ve {i¢
ayr1 alt donemi igeren Orneklemlere yansizlik ve rasyonellik testleri uygulanmistir. Tiim
donemler igin serilerin yansiz oldugu hipotezi reddedilmistir. Yansizlik hipotezinin
reddedilmesine tahmin hatalarinin korelasyon i¢ermesi yol agmistir. Sonug olarak serilerin

rasyonel formda olmadig1 gozlenmistir.

Son olarak Pearce (1984), ¢alismasinda beklenen enflasyon ve beklenen hisse
senedi fiyat1 arasindaki iliskinin zaman igerisinde degistigini belirtmektedir. 1972
oncesinde, beklenen hisse senedi fiyatinin genel fiyat seviyesiyle ayni oranda arttig1 siirece
enflasyon icin giliclii bir engel teskil ettigi sOylenirken, 1972 sonrasinda yiiksek ve
degisken bir enflasyona sebep oldugu séylenmistir. Ancak, sonuglar ekonomik birimlerin

beklenen hisse senedi getirilerinin enflasyonu olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Amerika i¢in yapilan mevcut ¢alismalardan farkli yontemler kullanarak Hvidding
(1987), c¢alismasinda enflasyon beklentilerinin rasyonelligini arastirmistir. Michigan4
beklenti anketi verilerinin rasyonelliginin incelenmesinde 1954-1980 donemi aylik verileri

icin dort alternatif test kullanilmigtir. Bunlar: (1) Gramlich tarafindan kullanilan yansizlik

*Ulusal ekonominin gidisatin1 belirlemekte énemli role sahip olan Michigan anketi Michigan Universitesi
Anket Arastirma Merkezi tarafindan 1946 yilindan beri tutulmaktadir. Her ay en az bes yiiz katilimer
tarafindan olusturulan anket tiiketicilerin tutumlarmin ve beklentilerinin yoniine iligkin elli temel soru
icermektedir. Ankette genel makroekonomik degiskenlere ek olarak enflasyon orani, igsizlik, faiz orani gibi
ekonomik degiskenler de yer almaktadir.
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testi, (2) 6lgiim hatalarin1 diizeltmek i¢in Noble-Fields’in (N-F’nin) uyguladigi yansizlik
testinin yardimer degigkenler versiyonu, (3) N-F’nin yapi-tabanli testi, (4) enflasyon
oraninin ii¢ gecikmesinin kullanildigi N-F testinin alternatif versiyonu seklinde

siralanmistir. Yapilan testlerin tamami rasyonellik hipotezini reddetmistir.

Keane ve Runkle (1990), Amerika i¢in bir donem sonrasi bireysel fiyat
tahminlerinin rasyonelligini 1968-1986 donemi ticer aylik verilerini kullanarak yansizlik
ve etkinlik testleri ile test etmislerdir. Veriler hem panel anket verisi hem de ASA-NBER®
GSMH deflatorii anket verisinden saglanmistir. Calismada ii¢ soru i¢in cevap aranmustir.
[lki, hatalarin kovaryans yapisi nasildir? ikincisi, tahmincilerin tahmini yanli midir?
Ugiinciisii, tahmincilerin tahmini etkin midir? Tahminlerin yansiz ve etkin oldugu elde
edilmis olup, beklentilerin rasyonel olduguna karar verilmistir. Buna ragmen hatalarin
MA(1) siirecini takip eden otokorelasyona sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica verilerin
revize edilmis hallerinin analizlerde kullanilmasinin yanlilia etkisi tizerinde durulmus ve
analizlerde serilerin ilk agiklanan degerleri kullanilmistir. Zarnowitz (1985) ayni1 donem
revize edilmis verileri kullanarak yansizlik hipotezini reddetmistir. Ancak Keane ve
Runkle (1990), farkli istatistiksel yontemler kullanarak ayni dénem ig¢in fiyat tahminin

rasyonel oldugunu kanitlamistir.

Dabbs ve digerleri (1991), Amerika i¢in Blue Chip Financial Forecasts®
biilteninden elde edilen dort farkli makroekonomik degiskenin rasyonelligini
sorgulamiglardir. Bunun i¢in faiz oran1 ve M1’deki ylizde degisim degiskenlerine 1983-
1988 dénemi arasinda, TUFE ve GSMH degiskenlerine 1984-1988 dénemi arasinda bir
ceyrek sonrasindan dort ¢eyrek sonrasina kadar dort farkli zaman aralig1 i¢in yansizlik ve
etkinlik testleri uygulanmistir. Bir ¢eyrek sonrasinin faiz orani rasyonel bulunmasina

ragmen, genel olarak sonuglarin rasyonel beklentiler hipotezine uygun olmadigi yorumu

> ASA-NBER anket tahmini Amerikan istatistik Dernegi ve Ekonomik Arastirmalar Ulusal Biirosu’nun ortak
projesidir. Tlk olarak 1968 yilinda diizenlenen anket verileri o zamandan beri diizenli olarak her ii¢ ayda bir
yayinlanmaktadir. Katilimcilarin on ekonomik degisken igin tahminleri saglamasi istenir. Bu on degisken:
GSMH, GSMH zimni fiyat deflatorii, tesis ve ekipman harcamalari, isletme stoklarindaki degisim, sanayi
tiretim endeksi, igsizlik orani, dayanikli tiiketim mallar igin tiiketici harcamalari, milli savunma alimlari,
vergi sonrasi girket karlari ve yeni 6zel konut orani seklindedir.

® Blue Chip Financial Forecasts biilteni agirlikli olarak Amerika’daki faiz oranlarimin gelecekteki yonii ve
diizeyi hakkinda bilgi vermektedir. Bank of America, Goldman Sachs & Co., Swiss Re, Loomis, Sayles &
Company, and J.P. MorganChase gibi anket katilimcilar1 oniimiizdeki her bir alti ¢eyrek boyunca yerel
GSYIH, federal fon orani, tiiketici fiyat endeksi ve bunun yaninda on iki farkli ekonomik degisken igin
tahmin saglamaktadir.
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yapilmistir. Bu sonuca bakarak faiz orani i¢in uzun dénemi kapsayan tahminlerin rasyonel
Ozelliklere sahip olmadigi soylenebilir. GSMH i¢in bunun tam tersini sdylemek
miimkiindiir. Tahminin zaman aralig1 genisledikce GSMH’ya ait rasyonel bulgular giderek
daha da iyilesmistir. TUFE bir geyrek sonrasinin tahmini ve iki ¢ceyrek sonrasinim tahmini
i¢in rasyonel bulunurken, M1 tahmininin dort zaman aralig1 i¢in de rasyonel olmadigi elde

edilmistir.

Rasyonel beklentilere gore ekonomik birimler bilgiyi toplar ve etkili bir sekilde
kullanirlar. Buna gore, Dwyer ve digerleri (1993) ¢aligmalarinda Amerika i¢in ekonomik
birimlerin deneysel olarak rasyonel beklentilerden farkli olup olmadigini bireysel verilerle
test etmistir. Ekonomik birimlerin tahmin degerleri Texas A & M Universitesi Deneysel
Ekonomi Laboratuvari’ndaki (Experimental Economics Laboratory at Texas A & M
University) birimlerden elde edilmistir ve tahmin i¢in temel veri seti yar1 rassal sayilardan
olusturulmustur. Her bir ekonomik birim i¢in 100 gozlem degeri igeren seriler iki farkli
araliga boliinmistiir. Serilerin baslangicindan itibaren 20 gézlem ilk araligi, son 30 gézlem
ise ikinci aralig1 olusturmustur. ilk tahmin araliginda nispeten daha az olmak iizere, her iki
tahmin araliginda da ekonomik birimler hazir bilgi tasimaktadirlar. ikinci tahmin araliginin
baslangicina kadar ekonomik birimler, ilgili veriler iizerinde standart ekonometrik
yontemlerin kullanilabilecegi ve giivenilir sonuglarin elde edilebilecegi 70 gozlem

icermektedirler.

Dwyer ve digerleri (1993), calismalarinda 70 gozlem degeri lizerinden tahmin
yapmaya odaklanmislardir. Sasirtict bir sekilde, sadece 40 tahmini gézlem degerinin her
donemde rassal yiiriiylise sahip rasyonel beklentiler hipoteziyle tutarli oldugu tespit
edilmistir. Analizlerde iki hipotez testi gdz dniinde bulundurulmustur. Once gerceklesen
hata ortalamalarinin, beklentilerin hata ortalamalarina esit olup olmadig: hipotezi, sonra da
rasyonel beklentilerden sapmalarin tahmin edilebilir olup olmadig: hipotezi test edilmistir.

Mevcut bilgilerin kullanimiyla tahminlerin yansiz ve etkin oldugu saptanmistir.

Liu (1994), para piyasasi’ (Money Market Service) anket verilerini kullanarak para

arzinin rasyonelligini arastirmistir. Bu konu iizerinde bir¢cok calisma olmasina ragmen

’ Money Market Service anketi verileri Eyliil 1977 yilindan itibaren haftalik olarak tutulmaktadir.
Arastirmanin O6rneklemi agirlikli olarak profesyonel iktisatcilardan olugmaktadir. Veri kiimesi otuz sekiz
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sadece birkag tanesi MMS anket verilerinin ekonomik ve istatistiksel ozelliklerini
arastirmistir. Cogu calismada MMS anket verilerinin rasyonel oldugu kanisina varmistir.
Mevcut literatiirde dikkat edilmeyen hususlardan bir tanesi olan verilerin zaman serisi
Ozelligine sahip oldugu, bu calismada g6z Oniine almmustir. 1977-1992 o6rneklemi
analizlerde 1977-1984 ve 1984-1992 olmak iizere iki alt doneme ayrilarak incelenmistir.
Bunun sebebi daha dnce ayni verilerle bu konuda ¢alisma yapanlarin tamaminin 1977-
1984 donemi verilerini kullanmis olmasidir. Ayrica bu ¢alisma digerlerinden farkli olarak
serilerin duraganligini incelemistir. Serilere koentegrasyon testi ve Box-Pierce Q-istatistik
testi uygulanmistir. Buna gére MMS anket tahmini rasyonel degildir. Daha sonra tahminler
Grossman, Clark ve digerleri, Deaves ve digerleri’nin Onerdigi metotlarla tekrar test
edilmistir. Fakat bu diizeltmelere ragmen anket tahminin rasyonel beklentiler hipotezi ile

tutarli olmadig1 goriilmiistiir.

Beach ve digerleri (1995), calismada Florida, Michigan ve Texas’taki bireysel
sebze tireticilerinin fiyat beklentilerinin rasyonel olup olmadigini incelemislerdir. Ampirik
analizlerde The Agricaltural Chemical Usage Survey® tarafindan hazirlanan 1990-1991
donemi aylik anket verileri kullanilmistir. Kullanilan her bir ornekte se¢im olasilig
birbirinden farklidir. Bu nedenle yaygin ekonometrik yontemlerden birisi olan EKK ve
benzeri yontemlerde katsayilarin yanli ¢ikmasi olasidir. Bu problemi ¢dzmek i¢in yansizlik
ve ortogonallik denklemleri agirlikli en kiiciik kareler yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Daha sonra gerceklesen sebze fiyati ile beklenen sebze fiyatinin varyanslar
karsilastirilmistir. Rasyonel beklentilere gore gergeklesen sebze fiyatinin varyansinin
beklenenden daha biiyiik olmas1 gerekmektedir. Standart F-testi kullanilarak bu kiyaslama
yapilmistir. Daha sonra gruplandirilmis verilerin ortalamalarinin istatistiksel analizi igin
Wald testi kullanilmistir. Cogunluga gore sebze iireticilerinin beklentileri yansizdir fakat

etkin degildir. Dahast McNermar iliskilendirme testinin sonuclari da yansizlik ve

farkli makroekonomik degiskenin tahmininin medyan ve standart sapma degerlerini igermektedir. Ankette bu
otuz sekiz degisken arasinda TUFE, UFE ve perakende satis fiyati ‘cekirdek” kavrami olarak yer almaktadir.
® The Agricaltural Chemical Usage Survey tarafindan elde edilen Arizona, Florida, Texas, ve Michigan
eyaletlerine ait veriler Ekim 1990 ve Ocak 1991 tarihleri arasinda National Agricultural Statistical Service
tarafindan diizenlenmistir. Bu ankette liste gergevesinde (list frame) ve bolgesel cercevede (area frame)
olmak iizere iki rasgele 6rneklem kullanmistir. Liste gercevesinde taze ve islenmis sebzeler i¢in bilinen tiim
ticari yetistiriciler ele alinmistir. Listeye dahil edilecek iireticilerin en azindan bir déniimiin onda biri kadar
uretim gerceklestirmeleri istenmistir. Buna karsilik 1990 June Agricultural Survey Tracts’dan elde edilen
bolgesel cerceve sadece liste gergevesine ek bilgi saglamak amaciyla kullanilmistir.
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ortogonallik testlerinin sonuglariyla uyumlu bulunmustur. Dolayisi ile sebze iireticilerinin

fiyat beklentileri rasyonel beklentiler hipotezi ile tutarsiz bulunmustur.

Razzak (1997), Yeni Zeclanda’daki Merkez Bankasi bireysel anket verilerini
kullanarak enflasyon beklentilerinin rasyonelligini aragtirmistir. 1985-1996 dénemi iicer
aylik verilerine ilk dnce yansizlik, etkinlik ve ortogonallik testleri uygulanmistir ve yeterli
derecede rasyonel oldugu goriilmistiir. 1992-1996 dénemi hari¢ diger donemlerde bireysel
anket verilerinin tahmin giicii sonuglarmin rassal yiriiyiis ve  ARIMA modellerinin
sonuclarindan daha iyi oldugu goriilmiistiir. Gergeklesen enflasyon ve beklenti anketi
serilerinin koentegre oldugu elde edilmistir. Koentegrasyon denkleminde otokorelasyon
icerme, esanli olma ve de duragan olmama sorunlariyla basa ¢ikabilmek icin denklem
Phillips ve Loranten (1991)” in iki Yanli Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi ile tahmin
edilmistir. Tahminden 6nce anket verilerinin koentegre olmadig: hipotezini test etmek i¢in
Engle-Granger (1987) ve Gregory-Hansen (1996) metotlar1 kullanilmistir. Sonug olarak

anket verilerinin yeterli derecede rasyonel oldugu desteklenmektedir.

Bakhshi ve Yates (1998), Ingiltere icin 1984-1996 dénemi aylik anket verilerini
kullanarak enflasyon beklentilerinin rasyonelligine bakmislardir. O dénem i¢in analizlerde
en uzun nicel seri kullanilmigtir. Rasyonelligi test etmek icin yansizlik testi, Kremers ve
digerlerinin ECM koentegrasyon testi, Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi ve
digsallik testi uygulanmustir. Oncelikle serilerin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) testleri ile duraganliklari arastirilmig ve birinci farklarinda duragan
olduklar1 bulunmustur. Daha sonra uzun dénem iliskisini arastirmak icin koentegrasyon
testleri uygulanmistir. Koentegrasyon testi rasyonellik i¢in gereklidir fakat yeterli degildir.
Calismada Engle-Granger koentegrasyon testi igin sabitsiz ve trendsiz modelde ADF
koentegrasyonu desteklemistir fakat Hall testine gore koentegrasyon reddedilmistir. Engle-
Granger koentegrasyon testinde sonuglar tutarsiz oldugu igin koentegrasyon bir de
Kremers ve digerlerinin ECM testi ile arastirilmistir ve seriler koentegre bulunmustur.
Daha sonra zayif ve giiclii digsallik testleri uygulanmistir. Ekonometrik sonuglar Birlesik

Krallik’taki beklentilerin rasyonelliginden siiphe edildigini gostermektedir.

Grant ve Thomas (1999), Michigan ve Livingston anket verilerini kullanarak

yaptiklar1 calismada 1946-1948 donemi icin ii¢ farkli anket verisinin enflasyon
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beklentilerinin rasyonelligini test etmislerdir. Johansen’in ¢ok degiskenli koentegrasyon
yontemi kullanilarak acik bir sekilde yansizlik test edilebilmistir. Sonu¢ olarak her bir
anket i¢cin zayif rasyonellik hipotezi desteklenmektedir.

Noble ve Fields (2001), Michigan Universitesi anket arastirma merkezinden
(Survey Research Center) elde edilen enflasyon beklentisi verilerinin rasyonelligini
arastirmiglardir. Ampirik analizlerde 1954-1979 donemini igeren liger aylik veriler
kullanilmistir. Muth (1961)’in yaklasimina gore enflasyon beklentilerinin rasyonel
olabilmesi i¢in enflasyon tahmin hatasinin iyi tanimli istatistiksel 6zelliklere sahip olmasi
zorunludur. Ayn1 zamanda enflasyon tahmini i¢in 6nceki donemleri iceren mevcut tim
bilgi kiimesinin her elemani, tahmin hatalariyla iliskisiz olmalidir. Caligmada rasyonellik
icin, bu istatistiksel 6zellige dayanan bir test uygulanmistir. Tek degiskenli otoregresif
entegre hareketli ortalamalar modeli (ARIMA) bir adim ilerisinin tahmini i¢in istatiksel
olarak gecerli bir yontemdir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan beklenen enflasyon orant,
para arzi, mal ve hizmet fiyati degiskenleri Box ve Jenkins tarafindan agiklanan ayrintilt
zaman serisi tekniklerinden faydalanilarak ARIMA modeli ile tahmin edilmistir. Sonuglar
gbzlenen enflasyon tahmin hatasinin gerekli istatistiksel ozelliklere sahip oldugunu

gostermektedir. Dolayisi ile rasyonellik hipotezi reddedilememistir.

Forsells ve Kenny (2002), calismasinda Europen Commission’s Consumer
Survey®den derlenen EURO bolgesindeki enflasyon beklentisi serilerinin rasyonelligi
konusuna 151k tutmaktadir. Ampirik analizlerde 1986-2000 doneminin tamami, 1986-1992
ve 1993-2000 alt doénemleri kullamlmustir. Ilk olarak tiiketicinin ortalama enflasyon
tahmininin dogru olup olmadig1 yansizlik testi ile test edilmistir. Daha sonra beklentilerin
dinamik Ozellikleri arastirilmis ve son olarak EURO bolgesindeki enflasyon beklentisi
serilerine etkinlik testi uygulanmistir. Test sonuglarina bakilarak uzun donemde anket
beklentilerinin gelecekteki fiyat gelismelerinin yansiz oldugu elde edilmistir. Yansizlik

testi sonuglariyla tutarl olarak 1990’lardaki beklentilerin 1980°lerdeki beklentilere kiyasla

° Ekonomik anketler beklenen enflasyon hakkinda dogrudan bilgi kaynag1 olusturmaktadir. Ornegin Europen
Commission’s Consumer Survey, EURO bolgesinde dniimiizdeki on iki ayin tiiketici fiyat beklentisinin nasil
olacag1 sorusunu elli bin civarindaki tiiketiciye sormustur. Anket ulusal diizeyde yapilmaktadir ve EURO
bolgesi igin sonuglar, toplam EURO bélgesi GSYIH igindeki her iilkenin payina dayal1 agirliklar kullanilarak
iilke verilerinin birlestirilmesi yoluyla derlenmistir. Ankete katilanlara su sorular yoneltilmistir: Gelecek on
iki ay i¢inde (1) fiyatlar daha hizli mi artacak? (2) Fiyatlar ayn1 oranda mu artacak? (3) Fiyatlar daha diisiik
oranda mu1 artacak? (4) fiyatlar ayn1 m1 kalacak? (5) fiyatlar hafifce diisecek mi? Bu anketin sonuglar1 ‘denge
istatistigi’ olarak 6zetlenmistir. S; bes cevap kategorisinin her biri i¢in drneklem oranlarini ifade etmek iizere,
yaygm olarak kullanilan denge istatistigi (Sy+ 1/2S,) - (1/2S4+ Ss) seklinde hesaplanmaktadir (Foresells ve
Kenny 2002: 10).
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daha etkin oldugu goézlenmistir. Fakat bu durum sadece tiiketicilerin daha rasyonel
davranmasindan kaynaklanmamaktadir. Ayn1 zamanda EURO bélgesindeki enflasyon son
on yilda giderek azalmistir ve daha az oynaklik gdstermektedir. Bunun iizerine bir de
merkez bankasinin bagimsizliginin ve kredibilitesinin artmasi eklenince, gelecek déonem

enflasyon tahmininin yapilmasi daha kolay hale gelmistir.

Mehra (2002), 1961-2001 doneminin tamami ve iki ayr1 alt donem igin aylik veriler
kullanarak bir yil sonrasinin tiiketici fiyat endeksi beklenti serilerinin rasyonelligini test
etmistir. Livingstone profesyonel ekonomistler anketi, Michigan hane halki ortalama ve
medyan degerleri anketi, profesyonel tahminciler anketi olmak iizere ii¢ farkli anketten
elde edilen serilere tahminin dogrulugunu, dngoriilebilirligini ve rasyonelligini aragtirmak
icin bircok istatistiksel test uygulanmustir. Ilk olarak ii¢ anket icin de elde edilen tahmin
sonuglarinin, saf (naive) tahmin sonuglarindan daha dogru oldugu bulunmustur. Daha
sonra Granger nedensellik testi, Engle-Granger (1987) koentegrasyon testi ile yansizlik ve
etkinlik testleri uygulanmistir. Sonug¢ olarak Michigan hane halki medyan degerleri
anketinden elde edilen beklentinin yansiz ve etkin oldugu yani rasyonel oldugu
goriilmustiir. Livingston enflasyon tahminleri tim dénem ig¢in yansiz ve etkin bulunurken,
1961-1980 ve 1980-2001 alt donemleri i¢in bu durum gecerli degildir. Profesyonel

tahmincilerin beklentileri ise yanli ve etkin bulunmustur.

Lyziak (2003), Polonya iizerinde yaptig1 ¢alismada tiiketici enflasyon beklentisinin
dogasin1 incelemektedir ve  EURO bolgesindeki tiiketici beklentilerinin 6zellikleriyle
karsilastirmaktadir. Ampirik testlerde 1992-2002 donemi Ipsos-Demoskop aylik anket
verileri kullanmilmistir. Polonya i¢in gelecek on iki aymn fiyat beklentisinin ne olacag:
sorusuna yanit aranmaktadir. Tiiketici enflasyon beklentisi anket verilerinin, istatistiksel
Olctimlerle tutarli olarak sayisallastirilmasinda standart Carlson ve Parkin yontemi
kullanilmigtir.  Oncelikle beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon serilerinin
duraganliklar1 ADF birim kok testi ile incelenmistir. Her iki serinin de birinci farkinda
duragan oldugu elde edilmistir. Seriler arasindaki uzun-doénem iliskisini incelemek igin
Johansen koentegrasyon testi uygulanmistir ve serilerin koentegre oldugu saptanmistir.

Yani mevcut seriler arasinda uzun-dénem iliskisi mevcuttur.
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Rasyonelligin aragtirilmasinda iki temel test olarak kullanilan yansizlik ve etkinlik
testleri ile Lyziak (2003), enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigini incelemistir.
Yansizlig1 test etmek i¢in koentegre denklem EKK yontemi ile tahmin edilmis ve Wald
testi ile test edilmistir. Sonug olarak Polonya’nin tiiketici beklentilerinin yanlh oldugu elde
edilmistir. Yani tiiketici enflasyon beklentisi rasyonel degildir. Daha sonra zayif ve giiclii
etkinlik testleri uygulanmistir. Tahmin sonuglar1 Polonya’daki tiiketicilerin mevcut bilgiyi

optimal bir sekilde kullanamadigini yani beklentilerin etkin olmadigini géstermektedir.

Karsilagtirma sonucunda ise bir taraftan gelecek on iki ayin fiyat beklentisinin
Polonya’da EURO bdélgesine gore mevcut donemden daha hizli yiikselecegi veya mevcut
donemle ayn1 oranda yiikselecegi sdylenirken, bir taraftan da gelecek on iki ayda fiyatlarin

sabit olacag1 beklentisi EURO bdlgesinde Polonya’ya gore daha fazladir.

Ashiya (2003), Japonya i¢in yaptig1 ¢aligmada bireysel ekonomistlerin 1988-1999
donemini igeren ayllk GSYIH tahmin verilerini kullanarak bu verilerin rasyonelligini
arastirmistir. Keane-Runkle (1990)’1n sdyledigi gibi revize edilmis verilerin sistematik
yanliliga sebep oldugu dikkate alinarak, ¢alismada serinin ilk agiklanan degerleri lizerinden
EKK tahmini yapilmistir. Tiim 6rneklem tahmin revizyonlarinin pozitif ve negatif olmasi
dikkate alinarak iki alt gruba boliinmiis ve Oyle incelenmistir. Elde edilen regresyon

sonuglarina bakarak rasyonellik hipotezi reddedilmistir.

Nielsen (2003), tiikketici anketinden derlenen verilerle Avrupa Birligi i¢in enflasyon
beklentilerinin rasyonel olup olmadigini test etmistir. 1986-2001 donemi aylik verilere
ADF birim kok testi uygulanmis ve serilerin birinci farkinda duragan oldugu elde
edilmistir. Daha sonra Johansen koentegrasyon testi kullanilarak serilerin koentegre
olduklarina karar verilmistir. Koentegre serilere vektdr hata diizeltme modeli (VECM)
uygulanmistir ve beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyonun nedeni oldugu elde
edilmistir. Genel sonuglara bakarak enflasyon beklentilerinin rasyonel oldugunu belirten

sifir hipotezi reddedilmistir.

Mevcut literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak ¢alismasinda {i¢ farkl: etkinlik testi
uygulayan Bakhshi ve digerleri (2003), Ingiltere’deki Merrill Lynch sirketinin 70 fon

yonetici miidiirii tarafindan olusturulan yedi ayri1 enflasyon beklentisi anketi verisinin
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rasyonelligini aragtirmiglardir. 1994-2000 donemi verilerine yansizlik testi, (1) mevcut
tahmin hatalar1 gecmis tahmin revizyonlari ile iligkili degildir, (2) mevcut tahmin
revizyonlari ge¢cmis tahmin revizyonlan ile iliskili degildir, (3) ger¢eklesen enflasyona
yakinlagmak i¢in tahmin hatalarinin varyansi azalmalidir, olmak tizere ti¢ ayr1 etkinlik testi
ve varyans sinir testi uygulanmistir. Sonug olarak beklentilerde pozitif yanlilik tespit
edilmis ve etkinlik testi i¢in kesin bir karara varilamamistir. Dolayis1 ile beklentilerin

rasyonel olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Gao ve digerleri (2008), Cin’in hisse senedi piyasasindan elde edilen anket
verilerini kullanarak rasyonel beklentiler hipotezinin test edilmesini amaglamislardir.
Ekonomik ve finansal teoride ¢ok Onemli olan rasyonel beklentiler hipotezinin gergek
hayatla tutarli olup olmadigi arastirilmistir. Ampirik analizlerde Cin merkez
televizyonundan (China Center Television) derlenen 2001-2002 donemi giinliik Shanghai
Exchange Composition Index verileri kullanilmistir. On analiz sonuglarma gére: (1)
endeks getirilerinin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmiistiir, (2) Box-Pierce istatistigi
getiri serisinin otokorelasyon igermedigini sOylemektedir. Yani gelecekteki getiriler
lizerinde ge¢mis fiyat degisikliklerinin &ngdrii giicii cok zayiftir. (3) iki farkli korelasyon
analizi yapilmustir. Ilki gozlenen tahmin degerleriyle gerceklesen degerler arasindaki
Pearson korelasyon analizi, ikincisi gozlenen tahmin degerleriyle doniistlirilmiis
gerceklesen degerler arasindaki korelasyon analizidir. Korelasyon analizi sonuglarina
bakarak kurumsal analistlerin piyasa trendinin ongoriisiinii dogru bir sekilde yaptigim

s0ylemek zordur.

Calismanin ayritili analizinde ise Gao ve digerleri (2008) tarafindan hipotez,
yansizlik ve etkinlik testleriyle test edilmistir. Yansizlik testi sonuglar1 tiim tahminlerin
negatif oldugunu ve ¢ogunun istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu da
beklentilerin yanli oldugu anlamina gelir. Etkinlik testi sonuglarina gore ise beklentilerin
etkin oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilmistir. Tiim sonuglar Cin piyasasindaki

hisse senedi fiyat1 beklentilerinin rasyonel olmadigini desteklemektedir.

Prat ve Uctum (2011), mevcut donemdeki literatiire baktiklarinda beklenen petrol
fiyatlarinin, gelecekteki talep beklentilerine ya da petrol arzindaki arama ve ¢ikarma

faaliyetlerinin optimizasyon modellerine dayandirildigimi belirlemiglerdir. Fakat petrol
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fiyatlarindaki hareketleri anlamak i¢in petrol fiyatlarindaki beklentilerin hangi formda
oldugunu bilmek gerekmektedir. Bu konuda rasyonel beklentiler hipotezine dayanan genel
yaklasim sonugsuz kalmistir. Ciinkii beklentiler goézlemlenebilir degildir. Bu sorunu
ortadan kaldirmanin bir yolu finansal piyasa fiyati anket verilerini kullanmaktir. Bu
calismada Consensus Forecast (CF) biilteninde yaymlanan 1989-2002 donemi aylik West
Texas Intermediate (WTI) petrol fiyat1 verileri kullanilmistir. Verilerin rasyonelligini
arastirmak icin Ui¢ aylik ve on iki aylik olmak iizere iki donem i¢in EKK tahmini yapilarak
yansizlik hipotezi test edilmistir. Sonug olarak yansizlik hipotezi reddedilmistir ve petrol

fiyat1 beklentilerinin rasyonel olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin reddedilmesiyle beraber beklentilerin nasil bir
yapisal ozellikte oldugu sorusu merak uyandirmistir. Bu nedenle geleneksel extrapolatif,
uyumcu ve regresif (regressive) beklentilerin lineer kombinasyonunu igeren karigik
beklenti modeli olugturulmustur. Bu asamada Amerika’nin petrol fiyat1 degerini regresif

miidahale bilesenin belirledigi elde edilmistir.

Jonsson ve Osterholm (2010), calismada Isveg’teki anket tabanli enflasyon
beklentilerinin rasyonelligini incelemislerdir. Analizlerde her ii¢ ayda bir 275 isletme ve
kuruluga uygulanan anket sonuglarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Toplanan
anketler bes alt kategoriye ayrilmistir: ¢alisan Orgiitii, igveren Orgiitii, liretim sirketleri, para
piyasasi ve ticaret sirketleri. 1996-2009 donemini igeren licer aylik verilere yansizlik ve
etkinlik testleri uygulanmistir. Para piyasasi disinda tiim kategorilerde beklentilerin yanli
oldugu goriilmiistiir. Literatiirde anket beklentileri genellikle yanl olarak elde edildiginden
sonug sasirtict olmamustir. Standart F-testi ile test edilen etkinlik testi sonuglarina gore ise
beklentilerin etkin oldugunu sdyleyen sifir hipotezi, sadece iiretim sirketlerinde iki yil
sonrasinin beklentisi hari¢, kabul edilmistir. Dolayis1 ile analiz sonuglarina bakarak
beklentilerin rasyonel forma sahip olmadigi goriilmiistir. Daha sonra tahminlerin
dogrulugunu arastirmak icin c¢alismada kullanilan Prospera katilimcilariyla diger
tahminciler kiyaslanmistir ve profesyonel tahmin enstitiisii ve basit otoregresif modelin

daha iyi oldugu bulunmustur.

Kanada’daki kendi sermaye harcamalarini planlayan iiretim firmalarinin

beklentilerinin formu Dave (2011) tarafindan ele alinmistir. Calismada 775 firmadan
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toplanan veriler iki ayr1 ulusal beklenti anketinden derlenmistir. Ampirik analizlerde 1986-
1992 donemi icin sermaye harcamalart degiskeninin gergek ve beklenen degerinin
kullanildig1 panel veri modeli genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile tahmin
edilmistir. Test edilen tahmin modelinin sonuglar1 beklentilerin rasyonel ve uyarlanan

formda olmadigini yalnizca regresif formda oldugunu gostermektedir.

Son olarak beklenti kavramini Tiirkiye ic¢in inceleyen c¢alismalar ele alinmistir.
Karadas ve Ogiing (2003) ¢alismalarinda nicel beklenen enflasyon serisinin detay analizini
yapmayi amaglamiglardir. Analizlerinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
iktisadi yonelim anketinden (IYA) aldiklart 1989-1999 dénemine ait iicer aylik verileri
kullanmiglardir. Nitel boyutta olan sorular gelecek doneme ait beklentilerin diisme, sabit
kalma ve artma yoniinde olup olmadigini arastirmaktadir. Nitel haldeki verileri sayisal hale
getirmek i¢in Carlson-Parkin yontemini kullanmislardir. Verilerin istatistiksel dagilimin
normal dagilim, lojistik dagilim ve tekdiize dagilim olmak {iizere ii¢ sekilde incelemislerdir.
Ug dagilimdan da giizel sonuglar elde etmislerdir, fakat en iyi sonucu tekdiize dagilim
vermistir. Beklentilerin rasyonel olup olmadigi hipotezini test etmek i¢in yansizlik,
otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testleri uygulanmistir. Yansizlik ve otokorelasyon
testleri sadece beklentilerde sistematik veya rassal hata olmadigi durumlarda uygulanabilir.
Carlson-Parkin yonteminden elde edilen sonuglar yansizlik testinin uygulanamayacagi
yoniindedir. Bu nedenle sadece etkinlik ve ortogonallik testleri uygulanmistir. Secilen
donemin sonuglar iizerindeki etkisinin ¢ok 6nemli oldugu vurgulanmis ve c¢alismada,
enflasyon beklentilerinin ciddi diisiis yasadigi 1999 donemi ¢ikartilarak uygulanan etkinlik
ve ortagonallik testi sonuclarina gore 1989-1998 doneminde rasyonel beklentiler
hipotezinin reddedilemedigi gériilmiistiir. Yani bireylerin mevcut tiim bilgiyi etkin olarak

kullanabildigi saptanmuistir.

Tiirkiye’deki enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigina odaklanan bir
diger calisma da Kara ve Tuger (2005)’in caligmasidir. Burada TCMB’den elde edilen
beklenti anketi (BA), IYA ve TUIK ten elde edilen Imalat Sanayi Egilim Anketi (ISEA)
olmak tizere li¢ farkli beklenti anketi ve bes farkli enflasyon beklenti serisi kullanilmistir.
Her ii¢c anket tipinden de elde edilen verilerin tamamina yansizlik ve etkinlik testleri
uygulanmistir. Beklenti anketi i¢in toplamda sadece gegerli ay icin enflasyon beklentisi

yansiz ve etkin bulunurken gelecek iki ay ve gelecek on iki ay i¢in enflasyon beklentisinin
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rasyonel olmadig1 elde edilmistir. Tiiketici IYA ve ISEA verilerine uygulanan analizlerin
sonuglarina gore ise gelecek on iki ay i¢in enflasyon beklentisinin rasyonel oldugu hipotezi
reddedilmistir. IYA verileri i¢in kriz donemleri ¢ikartilarak ve ISEA verileri icin de farkli
donemler kullanilarak ayni analizler yapildiginda sonu¢ degismemistir. Toplam imalat

sanayi fiyat beklentisinin yanliligini 1994-2001 krizleri 6nemli 6lciide etkilemistir.

Tiirkiye i¢in yapilan mevcut diger c¢alismalardan farkli olarak Uygur (1989),
beklenen enflasyonun hangi formda oldugunu arastirmis ve enflasyon beklentilerine iliskin
nitel anket sonuglarinin nicel enflasyon oranlarina déniistiiriilmesini amaglamistir. Uretim
enflasyonu i¢in yapilan ampirik analizlerde 1978-1988 donemi tiger aylik verileri
kullanilmistir. Yapilan regresyon tahminine gére mevcut degiskenin ortalamasi ve standart
hatas1 arasinda belirgin bir pozitif iliski oldugu gozlenmistir. Bu iligkinin hata teriminde
degisen varyans olup olmadigi White testi ile incelenmistir. Bu testin sonuglarina gore,
hata teriminin varyansi ortalamayi pozitif yonde etkilerken ortalamanin karesini negatif

yonde etkilemistir.

Fiyat degisikligi ile ilgili parametreler dogrusal olmayan yoOntemlerle tahmin
edilebilir. Caligmada normal, lojistik, iistel ve tekdiize dagilim olmak iizere dort
istatistiksel dagilim sonuglar birbirleriyle kiyaslanmistir. Tiim dagilimlarin iyi sonuglar
verdigi goriilmiistiir, fakat yliksek dereceden korelasyon gibi faktorler dikkate alindiginda
tekdlize dagilimin en iyi sonucu verdigi elde edilmistir. Beklenen enflasyon esitliginin
tahmin sonuglari, belirli parasal degiskenlerin ve faiz oran1 degiskenlerinin, harcamalarin
ve aciklarin, mevcut fiyatin enflasyon beklentilerinin sekillenmesinde 6nemli role sahip

oldugunu gostermistir.

Metin ve Muslu (1999), TCMB’den elde edilen 1986-1995 donemi aylik tiiketici
fiyat endeksi ve para arz1 verilerinin rasyonelligini arastirmislardir. Duraganlik i¢in serilere
Dickey Fuller (DF) ve ADF birim kok testleri uygulanmistir. Buna goére reel para dengesi
ve enflasyon orani serilerinin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edilmistir.
Uyumcu beklentiler i¢in Engle Granger (1987) ve Johansen (1988) koentegrasyon testleri
uygulanmistir ve s6z konusu iki degiskenin koentegre oldugu elde edilmistir. Tirkiye
ekonomisi i¢in enflasyonun rasyonel olup olmadigi Cagan modeli ile arastirilmigtir.

Tiirkiye i¢in bu modelin 1986-1995 doneminde rasyonel beklentilerle baglantili olmadig:
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elde edilmistir ve F istatistigine gore beklentilerin rasyonel oldugunu sdyleyen Hg hipotezi

reddedilmistir.

Bilgili (2001), calismasinda rasyonel beklentiler hipotezinin direk testi {izerinde
durmustur. Bunun yaninda TCMB IYA’dan elde edilen 1999-2001 dénemi aylik beklenti
verileri kullanilarak, on iki ay sonrasinin enflasyon orani beklentisinin ne oldugu sorusunu
yanitlamak amaglanmistir. Ornegin 1992:2 icin beklenti bulunurken 1999:2-2000:1 dénemi
icin enflasyon beklentilerinin agirlikli ortalamasi hesaplanmis ve on ikiye boliinmiistiir.
1999:3 donemi icin beklenti bulunurken 1999:3-2000:2 doénemi i¢in enflasyon
beklentilerinin agirlikli ortalamasi hesaplanmis ve on ikiye boliinmistir. Ayni sekilde
devam edilerek 1999:2-2001:7 donemine kadar olan beklentiler hesaplanmis ve ortalama
beklenti (EXPA) olarak ifade edilmistir. Daha sonra aylik enflasyon orami (INF)
hesaplanmistir. EXPA ile uyumlu olmasi agisindan her ay i¢in yillik enflasyon oraninin
ortalamas1 hesaplanmustir. Ornegin, 1992:2 donemi igin 1999:2-2000:1 doéneminin
ortalama enflasyon orani hesaplanmis ve on ikiye boliinmiistiir. Aymi sekilde devam
edilerek 1999:2-2001:7 donemine kadar olan beklentiler hesaplanmis ve ortalama
enflasyon orani (INFA) elde edilmistir. Calismanin temel amaci 6zel sektor beklentilerinin

rasyonel olup olmadigini arastirmaktir.

INFA ve EXPA degiskenlerine dayali istatistiksel analizlere baslamadan Once
serilere birim kok testi uygulanmistir. DF/ADF birim kok testlerinin kullanilmasi sonucu
her iki degiskenin de seviyelerinde duragan olmadigi, ancak birinci farkinda (DINFA,
DEXP) duragan oldugu elde edilmistir. Dolayisi ile serilerin birinci farklart kullanilarak
elde edilecek olan regresyon sahte olmayacaktir. Ayni seviyede duragan olduklar1 elde
edilen serilere Engle-Granger (E-G) koentegrasyon yontemi uygulanmistir. Yani INFA ve
EXPA degiskenlerinin lineer kombinasyonlar1 duragan olabilir. Eger boyle ise INFA ve
EXPA degiskenlerinin seviyelerindeki degerleri kullanilarak tahmin edilen regresyon
anlamli sonuglar verir ve uzun-dénem bilgi kayb1 olmamis olur. E-G yoOntemine gore
serilerin koentegre oldugu elde edilmistir. Bu nedenle rasyonellik varsayiminin
arastirilmasinda uygulanan yansizlik testi i¢in tahmin edilecek regresyon, serilerin farklari
yerine seviyeleri iizerinden tahmin edilebilir. Serilerin seviyeleri {izerinden tahmin edilen
regresyon denkleminin D-W istatistigi hatalarda belirgin bir pozitif otokorelasyon

oldugunu gosteriyor ve tahminlerin yanli oldugu elde ediliyor. Otokorelasyon sorunu
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Cochrane-Orcutt yontemi (COM) ile giderildikten sonra regresyon yeniden tahmin
edilmistir. Ancak sonug her iki durum i¢inde degismemistir tahminler yanlidir. Daha sonra
ayni test serilerin birinci farklar1 i¢in uygulanmistir. Serilerin birinci farklar1 kullanilarak
elde edilen regresyonun hata terimleri D-W istatistiine gore negatif otokorelasyon
icermektedir. Ayni sekilde yeniden COM diizeltmesi yapilarak regresyon tahmin
edilmistir. Sonu¢ olarak yine kullanilan o6rneklem igin elde edilen tahminler yanh
bulunmustur. Daha sonra etkinlik testi uygulanmistir. Bunun i¢in EKK ve Goriiniirde
Iliskisiz Regresyon (SUR) yéntemi kullanilmistir. F ve X? istatistiklerine gore etkinlik
hipotezi reddedilmistir. Yani enflasyon oraninin ge¢mis degerlerine bagli mevcut bilgiler

etkin bir sekilde kullanilamamaktadir. Sonug olarak rasyonellik hipotezi reddedilmistir.

Calismada rasyonel beklentiler hipotezini test etmek i¢in Box-Jenkins veya
ARIMA tahmin modellerinden elde edilen gozlemler kullanilmistir. Ayn1 sekilde TCMB
EVDS’den alinan ve Box-Jenkins modeli kullanilarak elde edilen iiretim degiskeninin
gelecek donemlerle ilgili tahmin degerleri ARIMA modeli ile hesaplanmistir. Serinin dogal
logaritmasi alinarak birim kok testi uygulanmistir ve birinci farkinda duragan oldugu elde
edilmistir. Daha sonra yansizlik testi uygulanmis ve regresyon hatalarinin D-W istatistigine
gore pozitif otokorelasyon igerdigi tespit edilmistir ve yansizlik hipotezi reddedilmistir.
COM otokorelasyon diizeltmesi yapilarak regresyon tekrar tahmin edildiginde yine
yansizlik hipotezi reddedilmistir. EKK ve SUR yontemi kullanilarak etkinlik testi yapilmis
ve tek degiskenli Box-Jenkins modelinin tahmininden elde edilen beklentiler etkin
bulunmustur. Yani tahmin modelinden elde edilen beklentiler iiretim degiskeni ile ilgili

mevcut tiim bilginin kullanildigina isaret etmistir. Rasyonellik hipotezi reddedilmistir.

Farkli yontemler altinda Kara ve Tuger (2005)’in caligmasi ile benzer sonuglar Oral
(2002) tarafindan elde edilmistir. Enflasyon beklentilerinin rasyonelligini 6lgmek ig¢in
TCMB IYA’dan toparlanan 1997-2002 doénemi aylik nitel enflasyon beklentileri
kullanilmigtir. Beklentiyi Olgerken Carlson-Parkin metodu, denge metodu ve dogrusal
olmayan regresyon metodu gibi farkli metotlar kullanilmis ve birbirleriyle kiyaslanmistir.
Kiyaslama sonucunda dogrusal olmayan regresyon metodunun en uygun oldugu elde
edilmistir. Daha sonra ekonomik birimlerin beklentilerinin rasyonelligi verilere yansizlik,
etkinlik ve ortogonallik testleri uygulanarak arastirilmigtir. Yapilan testler sonucunda

beklentilerin rasyonel olmadigi elde edilmistir. Rasyonel olmadigi anlasilan enflasyon
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beklentilerinin uyumcu ve extrapolatif olup olmadig: test edilmistir. Fakat beklentilerin

uyumcu ve extrapolatif de olmadigi goriilmiistiir.

Barlas Ozer ve Mutluer (2005), Tiirkiye’de iiretim sektdriindeki firmalarin
enflasyon beklentilerini test etmislerdir. Calismada beklentilerin rasyonelliginden ziyade
yapisal ozelliklerinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesine odaklanilmistir. Ampirik
analizlerde 2000-2005 donemi aylik IYA beklenti verileri kullanilmistir. Oncelikle
serilerin medyan, standart hata, ¢arpiklik, basiklik gibi tanimlayici istatistiksel 6zellikleri
incelenmistir. Ardindan gergeklesen ve beklenti serilerine capraz korelasyon (Cross-
correlation) analizi yapilmistir. Beklentilerin yansizligi test edilmistir. Yatay kesit
analizinde yilsonu beklenti serisi kullamilmis ve sektorler arasi beklentilerin degisimi
arastirtlmistir. Son olarak lojistik regresyon modeli ile enflasyon beklentileri ve talep, stok,
tiretim, fiyat gibi beklentiler arasindaki iligki irdelenmistir. Bulgulara gore beklenen ve
gerceklesen enflasyon serilerinin birlikte hareket etme egiliminde oldugu goriilmiistiir.
Beklenen enflasyon asimetrik dagilim 6zelligi tagimaktadir. Alt kategoriler arasindaki
enflasyon beklentilerinin farklarinin arastirildigi ¢alismada, ihracat yapan firmalarin
yapmayanlara gore beklentilerinin sistematik olarak daha diisiik oldugu saptanmistir.
Ayrica daha cok is¢i caligtiran firmalarin daha diisiik enflasyon beklentilerine sahip
olduklar1 sdylenmistir. Dahasi beklentilerin belirgin bir sekilde yanli oldugu tespit
edilmistir. Lojistik regresyon modelinin tahmin edilmesiyle talep ve iiretim degiskenlerinin
enflasyon beklentisiyle stok ve fiyat degiskenlerine oranla daha iliskili oldugu

gorilmiistiir.

Oral ve digerleri (2009), TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen aylik enflasyon
beklenti serisinin temel 6zelliklerini arastirmislardir ve serinin 2001-2006 donemi igin
rasyonelligini test etmislerdir. Calismada Tirkiye tizerine yapilmis mevcut literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak panel veri yaklasimi kullanilmistir. Ekonometrik analizlere
baslamadan dnce gergeklesen ve beklenen enflasyon serilerinin birim kok igerip icermedigi
aragtirtlmistir. Literatiirde panel veri birim kok testlerinin zaman serilerine dayali birim
kok testlerinden daha kuvvetli sonuglar verdigi ileri siiriilmiistiir. Bu nedenle mevcut
serilere bes farkli panel veri birim kok testi uygulanmistir. Verilen sabitli ve sabitli-trendli
birim kok testleri sonuglari, testlerin birbirleriyle tutarli oldugunu gostermektedir. Ayrica

tiim test istatistiklerine gore modelde trend degiskeni olmadig takdirde beklenen enflasyon
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serisinin duragan oldugu, gerceklesen enflasyon serisinin ise duragan olmadigi tespit
edilmistir. Fakat serilerin birinci farkinda duragan oldugu elde edilmistir. Bir sonraki
asamada ayni seviyede duragan oldugu tespit edilen serilerin koentegrasyon ozellikleri
arastirtlmistir. Bunun i¢in Pedroni (1999, 2004), Kao (1999) ve Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testleri uygulanmistir. Sonug¢ olarak gergeklesen ve beklenen enflasyon

serileri arasinda uzun donem iliskisi oldugu saptanmistir.

Elde edilen iliskinin rasyonel olup olmadigini arastirmak i¢in yansizlik testi
uygulanmistir. Olusturulan regresyon denklemi FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarmma gore tek tek katsayilar acisindan
yansizlik hipotezinin reddedildigi goriilmistiir. FMOLS testi iki katsayiy1 ayni anda test
edememektedir. Bu sorunu ¢dzebilmek icin iki yol kullanilmistir. ilk olarak, yansizlik testi
panel koentegrasyon testine uygulanmis ve denklemden elde edilen hata terimlerinin
duraganlig ti¢ farkli test ile arastirilmistir. Duraganlik testi sonuglarina gore beklentilerin
rasyonel oldugunu séylemek miimkiindiir. Eger serilerde yatay kesit bagimlilik varsa birim
kok testi sonuglart yamiltict olabilir. ikinci olarak, yansizligi arastirmak icin Hamilton
(1994) tarafindan ortaya atilan DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) yontemi

uygulanmistir. Fakat tekrar yansizlik hipotezi reddedilmistir.

Beklentilerin yanli oldugu elde edildigi i¢in etkinlik testi uygulanmamaistir. Ampirik
analizlerin ikinci agamasinda beklentilerin olusumunun yapisi arastirilmistir.  Granger
nedensellik testi sonuglarina gore enflasyonun gecmis ve gelecek degerlerindeki degisimin
beklenen enflasyonu etkiledigi bulunmustur. Panel EKK tahmin sonuglarma gore
enflasyon beklentileri lizerindeki degisimde ge¢mis degerlere verilen agirlik gelecek

degerlere verilen agirliktan daha fazladir.
Buraya kadar mevcut literatiirde yer alan g¢alismalar igerisinden incelediklerimiz

ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Tablo 1°de ise ele alinan calismalarin calisma, {ilke,

donem, rasyonelligi test etme yontemi ve bulgular siitunlarindan olusan 6zeti sunulmustur.

38



Tablo 1: Literatiir Ozet Tablo

Calisma Ulke Donem Rasyonelligi Test Etme | Bulgular
Yontemi
Turnovsky Amerika | 1954- EKK tahmini 1962-1969
(1970) 1969 donemi icin
rasyoneldir
Pesando (1975) | Amerika | 1962- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
1969 testi, tutarlilik testi degildir
Mishkin (1981) | Amerika | 1959- Olabilirlik orani | Rasyoneldir
1969 istatistigi
1954-
1976
Evans ve Amerika | 1961- Yansizlik testi, etkinlik Rasyonel
Gulemani 1973 testi, otokorelasyon testi, | degildir
(1984) ortogonallik testi
Pearce (1984) | Amerika | 1954- Yansizlik testi, | Rasyonel
1980 rasyonellik testi degildir
Hvidding Amerika | 1954- Gramlich tarafindan | Rasyonel
(1987) 1980 kullanilan yansizlik testi, | degildir
Noble-Fields’in ~ (N-F)
uyguladigi yansizlik
testi,  N-F’nin  yapi-
tabanli testi, N-F testinin
alternatif versiyonu
Keane-Runkle | Amerika | 1968- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyoneldir
(1990) 1986 testi
Dabbs ve Amerika | 1983- Yansizlik testi, etkinlik | Faiz oran1 ve M1
digerleri (1991) 1988 testi rasyonel degildir,
GSMH
rasyoneldir,
TUFE bir ¢eyrek
sonrasi i¢in ve
iki ¢eyrek
sonrasi i¢in
rasyoneldir.
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Tablo 1 (Devamm)

Cahsma Ulke Dénem Rasyonelligi Test Etme | Bulgular
Yontemi
Dwyer ve Amerika | 1993 Yansizlik testi, etkinlik | Rasyoneldir
digerleri (1993) testi
Liu (1994) Amerika | 1977- Engle-Granger Rasyonel
1992 koentegrasyon testi, Box | degildir
Pierce Q-istatistik testi
Beach (1995) Amerika | 1990- Yansizlik testi, | Rasyonel
1991 ortogonallik testi, | degildir
etkinlik testi
Razzak (1997) | Yeni 1985- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyoneldir
Zelanda 1996 testi, ortogonallik testi
Bakhshi ve Ingiltere | 1984- Kremers ve digerlerinin | Rasyonel
Yates (1998) 1996 ECM koentegrasyon degildir
testi, Engle-Granger
koentegrasyon testi,
dissallik testi
Grant ve Amerika | 1946- Johansen koentegrasyon | Rasyoneldir
Thomas (1999) 1948 testi, yansizlik testi
Noble ve Fields | Amerika | 1954- ARIMA modeli Rasyoneldir
(2001) 1979
Forsellsv ve Amerika | 1986- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyoneldir
Kenny (2002) 2000 testi
Mehra (2002) | Amerika | 1961- Granger nedensellik testi, | Michigan ve
2001 Engle-Granger Livingston anket
koentegrasyon testi, verileri
yansizlik testi, etkinlik rasyoneldir
testi
Lyziak (2003) | Polonya | 1992- Johansen koentegrasyon | Rasyonel
2002 testi, yansizlik  testi, | degildir
etkinlik testi
Ashiya (2003) | Japonya 1988- Yansizlik testi Rasyonel
1999 degildir
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Tablo 1 (Devamm)

Cahsma Ulke Doénem Rasyonelligi Test Etme | Bulgular
Yontemi
Nielsen (2003) Avrupa 1986- Johansen koentegrasyon | Rasyonel
Birligi 2001 testi, VECM degildir
Bakhshi ve | Ingiltere | 1994- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
digerleri (2003) 2000 testi, varyans siir testi | degildir
Gao ve digerleri | Cin 2001- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
(2008) 2002 testi degildir
Prat ve Uctum Amerika | 1989- Yansizlik testi Rasyonel
(2011) 2002 degildir
Jonsson ve Isvec 1996- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
Osterholm(2010) 2009 testi degildir
Karadas ve Tiirkiye 1989- Etkinlik testi, | Rasyoneldir
Ogiing (2003) 1999 ortogonallik testi
Kara ve Tuger | Tiirkiye 1991- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
(2005) 2004 testi degildir
Uygur (1989) Tiirkiye 1978- _ _
1988
Metin ve Muslu | Tirkiye 1986- Cagan modeli | Rasyonel
(1999) 1995 kullanilarak test | degildir
edilmistir
Bilgili (2001) Tiirkiye 1999- Engle-Granger Rasyonel
2001 koentegrasyon testi, | degildir
yansizlik testi, etkinlik
testi
Oral (2002) Tiirkiye 1997- Yansizlik testi, etkinlik | Rasyonel
2002 testi, ortogonallik testi degildir
Barlas Ozer ve | Tiirkiye 2000- _ _
Mutluer (2005) 2005
Oral ve digerleri | Tiirkiye 2001- Pedroni  (1999,2004), | Rasyonel
(2009) 2006 Kao (1999) ve Engle | degildir
Granger panel
koentegrasyon testleri,

yansizlik testi
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UCUNCU BOLUM

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu boliimde ilk olarak veri seti basligi altinda, ¢calismada hangi beklenti serilerinin
ve gerceklesen serilerinin kullanildigi tanitilmistir. Ardindan yontem kisminda rasyonel
beklentiler hipotezini istatistiksel olarak test etmede kullanilan yansizlik, otokorelasyon,
etkinlik ve ortogonallik testlerine yer verilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan istatistiksel
testleri agiklamadan oOnce, testlerin gegerliligi i¢in 6nemli olan ve serilerin duraganlik
diizeylerini belirlemede kullanilan ADF ve PP birim kok testleri ayrintilt bir sekilde ele

alinmustir.

3.1. Veri Seti

Tirkiye igin imalat sanayiindeki yilizdelik satis fiyati degisimi beklentilerinin
rasyonelligini inceleyen bu ¢alismada beklenti serisi olarak TUIK tarafindan nitel veriler
i¢in raporlanan Imalat Sanayi Egilim Anketinden (ISEA) yararlamlmgtir. 1991 yilmin
Subat ayindan itibaren hazirlanan anket, 1000 biiyilik 6l¢ekli firma {izerinde baglatilmis ve
daha sonra devlet ve 6zel sektdr de eklenerek yaklasik 1200 imalat sanayi firmasi i¢in
devam etmistir. Aylikk Egilim Anketi sayesinde firmalarin mevcut durumu, yakin
gelecekteki planlari, tahminleri ve beklentileri konusunda isyeri sahipleri veya st diizey
yoneticilerinin goriisleri alinarak, beklentilerin ve iktisadi politikalarin yoneticiler
tizerindeki etkilerini arastirmak amaclanmistir. Ankete katilim zorunlu tutulmus olup,
tiretim olmadig1 durumlarda ve mevsimsellik s6z konusu oldugunda degerler sifir kabul
edilmistir. ISEA sorular1 her ayin iigiincii haftasi isletmelere gonderilmekte ve her ayin
sonuna kadar doldurulup iade edilmesi beklenmektedir. Bu nedenle sonraki ayin aylik
enflasyon orani satis fiyatt beklentisi doldurulurken, mevcut aym enflasyon orani
katilimeilar igin kullanilabilirdir. ISEA’da fiyat beklentileri toplam, devlet sektérii ve dzel
sektor olmak iizere ii¢ ayr1 kategoriye ayrilmaktadir. Bu ¢aligma sadece toplam kategorisi

tizerinden, 1992:01-2009:12 donemi itibariyle toplam imalat sanayi ve bu sektorii



olusturan yirmi bir farkli alt sektore ait imalat sanayi yiizdelik satis fiyati degisimi igin
aylik beklenti ve gerceklesme verileri kullanilarak yiiriitiilmiistiir. Ayrica toplam imalat
sanayi satig fiyatinin yaninda bu sektorii olusturan alt sektorlerin agilimlari Tablo 1°de

gosterilmistir.

Tablo 2: Alt Sektorler

Sektorler | Acilimlar

Sektor 1 Gida {irtinleri ve igecek imalati

Sektor 2 | Agac ve mantar iirlinleri imalati1 (mobilya harig); hasir vb. driilerek yapilan

maddelerin imalati

Sektor 3 | Ana metal sanayii

Sektor 4 | Baska yerde siniflandirilmamis elektrikli makine ve techizat imalati

Sektor 5 Bagka yerde siniflandirilmamis makine ve tegchizat imalati

Sektor 6 | Basim ve yayim; plaka, kaset vb. kayitli medyanin ¢ogaltilmasi

Sektor 7 | Derinin tabaklanmasi, islenmesi; bavul, el ¢antasi, saraglik kosum takimi ve

ayakkabi1 imalati

Sektor 8 | Giyim esyas1 imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi

Sektor 9 | Kagit ve kagit iirlinleri imalati

Sektor 10 | Kimyasal madde ve iirlinlerin imalati

Sektor 11 | Kok kdmiirii, rafine edilmis petrol iirlinleri ve niikleer yakit imalat

Sektor 12 | Makine ve techizati harig; metal esya sanayii

Sektor 13 | Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalati

Sektor 14 | Mobilya imalati; bagka yerde siniflandirilmamis diger imalati

Sektor 15 | Motorlu kara tasiti, rémork ve yari romork imalati

Sektor 16 | Plastik ve kaucuk iirtinleri imalati

Sektor 17 | Radyo, televizyon, haberlesme teghizati ve cihazlari imalati

Sektor 18 | Tekstil tiriinleri imalati

Sektor 19 | Tibbi aletler; hassas ve optik aletler ve saat imalati

Sektor 20 | Titin triinleri imalati

Sektor 21 | Diger ulagim araglarinin imalati
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3.2. Ekonometrik Yontem

Bu kisimda bu ¢alismanin ampirik analizinde kullanilan yansizlik, otokorelasyon,
etkinlik ve ortogonallik testleri ortaya konulmaktadir. Ama oncelikle yukarida belirtildigi
gibi gergeklesen ve beklenen serilerin duraganlik diizeylerini arastirmada kullanilan ADF

ve PP birim kok testleri agiklanmaktadir.

3.2.1. Duraganhk Analizleri

Istatistiksel ve ekonometrik testlerin gergeklestirilebilmesi icin, ilk olarak, teste tabi
tutulan zaman serilerinin duraganlik 6zellikleri arastirilmalidir. Bu ¢alismada degiskenlerin

duraganlik diizeyleri, ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak belirlenmistir.

ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz ve homojen (sabit varyans) oldugu
varsayllmaktadir. ADF denklemleri, otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemin
sag tarafina bagimh degiskenin uygun gecikmesi eklenerek; sabitsiz, sabitli, sabitli ve

trendli modeller i¢in sirastyla asagidaki sekilde ifade edilebilir.

AXe = aiXe_q + Xi_y Bi DX + uy (3.1)
AXe = ag+a Xe—q + X, Bi AXey + uy (3.2)
AX, = ag+ a1 X;q + ayTrend + XF_ Bi AX,; + u, (3.3)

Burada, X; ele alinan seriyi, A; serinin devresel farkini, p; gecikme uzunlugunu,

Trend; trend degiskenini, a ve B; katsayilar1, u,; hata terimini gostermektedir.

PP testinde hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen (degisen varyans) oldugu
varsayllmistir. ADF testinden farkli olarak, arastirilan denklemin otokorelasyon sorunu,
Newey-West (1987) tarafindan Onerilen t-istatistiginin modifiye edilerek hesaplanmasiyla
giderilmistir. Modifikasyonun amaci otokorelasyon sorununu goézlem kaybi olmadan
ortadan kaldirmaktir. Sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli modeller sirasiyla asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

AXt = alxt_l + ut (3.4)
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AXt = CZO + alXt_l + ut (35)
AX; = ag + a1 X1 + a;Trend + u, (3.6)

Her iki birim kok testinde de degiskenlerin duraganligina karar vermek i¢in elde

edilen t-istatistikleri, Mackinnon (1996) tablo degeri ile karsilagtirilir.

3.2.2. Yansizhik Testi

Rasyonellik i¢in gerekli kosullardan bir tanesi beklentilerin yansiz olmasidir.
Yansiz beklentiler, uzun dénemde tiiketicilerin ortalama olarak enflasyon degerini eksik

veya fazla tahmin etmesine engel olmaktadir.

Bu calismada kullanilan yansizlik testi ile imalat sanayinde toplamda ve alt
sektorler bazinda beklenen fiyat degisimi ile tahmin degeri arasinda sistematik bir iliski
olup olmadiginin incelenmesi amag¢lanmistir. Birinci boliimde agiklanmis olan asagidaki

denklem toplam ISEA ve tiim alt sektérler iizerine uygulanmistir.

Xe=o+p X +u;

Burada, X;; gerceklesen fiyat degisimini, X7; beklenen fiyat degisimini, a ve f;
katsayilari, u;; hata terimini temsil etmektedir. Beklentilerin yansiz oldugu Ho : 0 =0, =
1 hipotezi ile test edilmistir. Toplam ISEA ve yirmi bir alt sektér i¢in yukaridaki denklem
ayr1 ayrt EKK yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen katsayilarin birlikte anlamlilig1 ise

Wald testi ile aragtirilmustir.

3.2.3. Otokorelasyon Testi

Rasyonellik i¢in uygulanmasi gereken bir diger test ise otokorelasyon testidir. Bu
calismada uygulanan otokorelasyon testi ile imalat sanayi verilerinin tahmin hatalar1 ve bu
hatalarin gecikmeleri arasinda bir iliski olup olmadigi arastirilmistir. Bunun i¢in birinci
boliimde aciklanan asagidaki denklem toplam ISEA ve tiim alt sektdrler igin tahmin
edilmistir.

k
&t=Diz1 Bife—i + U
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Burada g tahmin hatasini, K gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve her i =
1,2,.....k i¢in sifir hipotezi Hp : ; = 0 seklindedir. Calismada gecikme uzunlugunun
hesaplanmasinda Schwarz bilgi kriteri kullanilmis olup, maksimum gecikme uzunlugu
gozlem sayis1 dikkate alinarak on iki olarak belirlenmistir. Yukaridaki denklem EKK

yontemiyle tahmin edilmis ve katsayilarin anlamliligina t- testi ile karar verilmistir.

3.2.4. Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezinin bir diger kosulu beklentilerin etkin olmasidir. Bu
calismada uygulanan etkinlik testi ile imalat sanayindeki gergeklesen fiyat degisiminin
geemis degerlerinin  tahmin hatalartyla iliskili olup olmadigmin belirlenmesi
amagclanmistir. Bunun igin birinci béliimde agiklanan asagidaki denklem toplam ISEA ve

tiim alt sektorler i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

k
Et=Dieq BiXe—i T Ut

Burada, X;_; fiyat degisiminin ge¢mis degerlerini gostermektedir. Denklemin sifir
hipotezi Ho : B; = 0°dir (her i = 1,2,......k i¢in). Toplam ve yirmi bir alt sektor serileri
kullanilarak yukaridaki denklem EKK yontemiyle tahmin edilmis ve katsayilarin

anlamlilig t-testi ile arastirilmstir.

3.2.5. Ortogonallik testi

Ortogonallik testi ile tahmin hatalarinin agiklanmasinda mevcut tiim bilgi setinin
kullanilip kullanilmadig test edilmektedir. Bu ¢aligmada uygulanan ortogonallik testi ile
imalat sanayi tahmin hatalarinin, kendi gecikmeleri disinda, faiz, doéviz kuru, enflasyon,
para arzi ve sanayi liretim endeksi gibi diger makroekonomik degiskenler tarafindan
aciklanip agiklanmadigi arastirilmistir. Rasyonellik i¢in gerekli olan diger li¢ test 1992:01-
2009:12 donemi itibariyle arastirilirken, bu testte digerlerinden farkli olarak donem
kisitlamasina gidilmistir. Bunun sebebi sanayi iiretim endeksi verilerinin 1997:01
doneminden baslamasidir. Bu test i¢in birinci boliimde agiklanan asagidaki denklem

1997:01-2009:12 donemi i¢in tahmin edilmistir.
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e = BSe—i + u;

Burada, S;_; kullanilan bilgi setini ifade etmektedir. Denklem Ho : 3 = O hipotezi
icin test edilmistir. Ik olarak toplam ISEA ve yirmi bir alt sektor serileri igin yukaridaki
esitlik EKK yontemiyle tahmin edilmis sonra katsayilarin birlikte anlamliligi Wald testi ile

Olgiilmiistiir.
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DORDUNCU BOLUM

4. BULGULAR

Bu boliimde ilk olarak serilerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. Daha
sonra uygulanan birim kok testleri sonucu serilerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir.
Son olarak da yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testlerinin sonuglari

sunularak yorumlanmuistir.

4.1. Tammlayic Istatistikler

Bu ¢alismada kullanilan, gergeklesen ve beklenen fiyat degisimi ile beklenti hatast
serilerinin, yapisal oOzelliklerini ifade edebilmek amaciyla tanimlayici istatistikler
kullanilmigtir. Bulgulari sirasiyla Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur. Tablolarin
satirlart toplam imalat sanayi ve onu olusturan alt sektorleri gosterirken, stitunlari her bir
satira ait ortalama, medyan, maksimum, minimum ve standart sapma degerlerini ifade

etmektedir.

Gergeklesen fiyat serilerinin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 3’e
bakildiginda toplam imalat sanayi ylizdelik fiyat degisimi ortalamasmin yilizde 2.791
oldugu goriilmistiir. Alt sektorlere bakildiginda ise, Sektor 8 olarak tanimlanan; giyim
esyas1 imalati; kiirkiin iglenmesi ve boyanmasi alt sektorii yiizde 1.222 degeri ile en diisiik
ortalamaya sahip olurken, sektor 21 olarak tanimlanan; diger ulasim araglarinin imalat: alt

sektorii yiizde 1.538 ortalama degeri ile sondan ikinci sirada yer almaktadir.

Ortalama degerleri yiikselerek devam ederken bastan ikinci siraya ylizde 2.941
degeri ile Sektor 15 olarak tanimlanan; motorlu kara tasiti, rémork ve yart roémork imalati
alt sektorii yerlesmistir. Bunun yaninda Sektor 11 olarak tanimlanan; kok komiirii, rafine
edilmis petrol iiriinleri ve niikkleer yakit imalati alt sektoriiniin yiizde 4.001 ortalama degeri

ile en yliksek ortalamaya sahip oldugu aciktir.



Tablo 3: Gerceklesen Satis Fiyat1 Artis Hizi icin Tanimlayici Istatistikleri

Gergeklesen Fiyat | Ortalama | Medyan Maksimum | Minimum | Std.
Degisimi (X;) Sapma
Toplam 2.791 2.400 40.000 -2.700 3.585
Sektor 1 2.788 2.000 34.800 -1.800 3.388
Sektor 2 2477 1.600 23.500 -4.300 3.273
Sektor 3 2.339 2.000 13.600 -11.800 3.250
Sektor 4 2.219 1.400 29.300 -2.100 2.987
Sektor 5 2.626 2.000 27.100 -3.400 3.188
Sektor 6 2.434 0.800 20.700 -18.000 4.046
Sektor 7 1.855 1.050 20.500 -5.100 2.905
Sektor 8 1.222 0.800 9.900 -5.700 2.138
Sektor 9 2.774 1.600 51.600 -3.600 4.363
Sektor 10 2.465 1.900 46.700 -2.400 3.908
Sektor 11 4.001 3.050 86.000 -24.600 8.399
Sektor 12 2.099 1.400 16.600 -1.800 2.429
Sektor 13 2.117 1.350 18.700 -8.900 2.907
Sektor 14 2.543 1.450 17.000 -3.300 3.025
Sektor 15 2.941 2.850 30.600 -2.700 3.514
Sektor 16 2.802 1.800 29.300 -1.300 3.688
Sektor 17 2.166 1.700 34.000 -3.900 3.322
Sektor 18 2.305 2.000 25.800 -2.100 2.902
Sektor 19 1.820 0.300 36.100 -13.900 4.584
Sektor 20 2.409 0.100 40.400 -13.000 5.368
Sektor 21 1.538 0.000 33.100 -6.200 4.092

Beklenen fiyat serilerinin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 4’c
bakildiginda tiim imalat sanayi yiizdelik fiyat degisimi ortalamasinin yiizde 1.916 oldugu
goriilmustiir. Alt sektorler igerisinden yine Sektér 8 olarak tanimlanan; giyim esyasi
imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi alt sektorii yiizde 1.350 degeri ile en distlik
ortalamaya sahiptir ve yiizde 1.458 ortalama degeri ile sektor 21 olarak tanimlanan; diger

ulagim araglariin imalati alt sektorii onu izlemektedir.

Ortalama degerleri ylikselerek sektor 2 olarak tanimlanan; aga¢ ve mantar iriinleri
imalat1 (mobilya harig); hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalat1 alt sektoriiniin sahip
oldugu yilizde 2.362 degerine ulagsmistir. En yiiksek ortalama ise yiizde 2.683 degeri ile
Sektor 15 olarak tanimlanan; motorlu kara tasiti, romork ve yari rdmork imalati alt

sektoriiniin olmustur.
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Tablo 4: Beklenen Satis Fiyat1 Artis Hizi icin Tanimlayic Istatistikleri

Beklenen Fiyat Ortalama Medyan Maksimum | Minimum Std.
Degisimi (X?) Sapma
Toplam 1.916 1.800 25.100 -1.100 2.288
Sektor 1 1.735 1.600 16.100 -0.400 1.621
Sektor 2 2.362 1.750 9.600 -1.600 2.436
Sektor 3 1.674 1.700 15.400 -8.300 2.377
Sektor 4 2.030 1.400 8.300 -1.000 2.102
Sektor 5 2.248 1.550 14.400 -3.500 2.439
Sektor 6 2.103 0.400 20.700 -0.500 3.588
Sektor 7 1.827 1.000 14.900 -1.400 2.527
Sektor 8 1.350 1.100 8.200 -5.300 1.780
Sektor 9 1.843 1.350 22.500 -1.300 2.356
Sektor 10 2.010 1.550 22.600 -2.300 2.547
Sektor 11 1.824 0.400 61.600 -5.900 5.221
Sektor 12 1.913 1.300 9.000 -0.300 1.921
Sektor 13 1.609 1.300 10.100 -1.000 1.633
Sektor 14 2.227 0.900 37.200 -3.300 3.672
Sektor 15 2.683 2.650 12.800 -4.300 2.599
Sektor 16 2.262 1.400 16.700 -1.900 2.732
Sektor 17 2.001 1.700 13.700 -3.500 2.438
Sektor 18 1.801 1.650 13.700 -0.400 1.829
Sektor 19 1.807 0.250 43.000 -18.500 4.389
Sektor 20 1.687 0.100 55.200 -7.800 5.568
Sektor 21 1.458 0.000 33.400 -2.200 3.759

Tablo 3 ve Tablo 4’den elde edilen sonuglara bakarak toplamda ve alt sektorler
bazinda gerceklesen degiskenlerin ortalama degerlerinin, beklenen degiskenlerin ortalama

degerlerinden daha ytiksek olarak elde edildigini s6ylemek miimkiindiir.

Son olarak tahmin hatalarinin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 5’e
bakildiginda toplam imalat sanayi i¢in satis fiyat: tahmin hatasi ortalamasinin yiizde 0.875
oldugu goriilmektedir. Alt sektorler icerisinde -0.128 degeri ile Sektor 8; giyim esyasi
imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi alt sektdrli yine en diisiilk ortalamaya sahip
olurken, yiizde 0.012 ortalama degeri ile Sektor 19 olarak tanimlanan; tibbi aletler; hassas
ve optik aletler ve saat imalat1 alt sektorii onu izlemektedir. En yiiksek ortalama ise yiizde
2.177 degeri ile Sektor 11 olarak tanimlanan; kok komiiri, rafine edilmis petrol iiriinleri ve

niikleer yakit imalat1 alt sektoriine aittir.
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Tablo 5: Tahmin Hatalarimin Tanimlayic: Istatistikleri

Tahmin Ortalama Medyan Maximum Min. Std. Sapma
Hatasi (g,)

Toplam 0.875 0.600 34.000 -18.500 3.081
Sektor 1 1.053 0.500 31.000 -10.100 3.023
Sektor 2 0.114 -0.200 16.800 -8.600 3.150
Sektor 3 0.665 0.300 15.900 -9.300 2.933
Sektor 4 0.189 0.100 21.300 -5.200 2.363
Sektor 5 0.378 0.000 14.900 -9.200 2.901
Sektor 6 0.330 0.100 19.600 -17.900 5.067
Sektor 7 0.027 0.000 13.600 -12.000 3.403
Sektor 8 -0.128 -0.200 10.800 -13.400 2.200
Sektor 9 0.931 0.400 38.500 -16.600 3.777
Sektor 10 0.455 0.200 34.500 -15.200 3.237
Sektor 11 2.177 1.150 85.700 -61.600 9.100
Sektor 12 0.185 0.000 11.600 -7.100 1.947
Sektor 13 0.507 0.300 16.600 -12.200 2.493
Sektor 14 0.315 0.250 12.100 -36.100 4.085
Sektor 15 0.258 0.100 17.800 -6.000 2.488
Sektor 16 0.539 0.200 27.300 -10.400 3.233
Sektor 17 0.165 0.000 27.000 -13.400 2.904
Sektor 18 0.503 0.300 12.100 -6.000 1.850
Sektor 19 0.012 0.000 36.100 -41.400 6.109
Sektor 20 0.721 0.000 40.300 -55.100 7.509
Sektor 21 0.079 0.000 33.100 -33.400 5.189

4.2. Birim Kok Testleri

Serilerin tanimlayict  6zellikleri belirlendikten sonra, rasyonellik testlerini
uygulamaya ge¢meden Once degiskenlerin duraganliklart yani birim kok igerip
icermedikleri incelenmistir. Duraganlik analizleri ADF ve PP testleri kullanilarak sabitli,
sabitli ve trendli modeller i¢in uygulanmistir. Bulgular Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de

sunulmustur.

ADF birim kok testinin sonuglarinin gosterildigi Tablo 6’ya bakildiginda toplam
imalat sanayi ve tiim alt sektorler icin gerceklesen ve beklenen yiizdelik fiyat degisimi
serilerinin seviyelerinde duragan oldugu goriilmektedir. Serilerin gecikme uzunluklar

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 6: Fiyat Serileri icin ADF Birim Kok Testi

Degiskenler X; Xt

Sektorler Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam -8.886(0)*** -10.935(0)*** | -5.750(1)*** -9.717(0)***
Sektor 1 -9.223(0)*** -11.615(0)*** | -4.244(2)*** -11.689(0)***
Sektor 2 -8.120(0)*** -10.537(0)*** | -3.270(3)** -12.778(0)***
Sektor 3 -6.503(0)*** -7.540(0)*** -5.881(1)*** -10.320(0)***
Sektor 4 -5.551(1)*** -11.205(0)*** | -2.811(2)* -9.362(0)***
Sektor 5 -4.215(2)*** -11.662(0)*** | -4.786(1)*** -7.251(1)***
Sektor 6 -7.224(1)*** -13.039(0)*** | -2.163(7) -14.820(0)***
Sektor 7 -6.916(1)*** -11.836(12)*** | -3.285(4)** -14.248(0)***
Sektor 8 -4.957(2)*** -13.169(0)*** | -2.839(5)* -13.847(0)***
Sektor 9 -10.496(0)*** | -12.595(0)*** | -7.880(0)*** -9.265(0)***
Sektor 10 -6.468(1)*** -11.638(0)*** | -5.335(1)*** -9.702(0)***
Sektor 11 -12.488(0)*** | -13.103(0)*** | -11.966(0)*** | -12.168(0)***
Sektor 12 -3.708(2)*** -9.675(0)*** -2.961(2)** -5.269(2)***
Sektor 13 -8.410(0)*** -14.568(0)*** | -4.341(1)*** -6.727(1)***
Sektor 14 -1.587(7) -14.569(4)*** | -4.039(3)*** -14.459(0)***
Sektor 15 -7.859(0)*** -9.965(0)*** -3.647(1)*** -5.832(1)***
Sektor 16 -5.689(1)*** -10.728(0)*** | -5.710(0)*** -9.225(0)***
Sektor 17 -2.614(5)* -10.876(0)*** | -3.652(2)*** -10.538(0)***
Sektor 18 -6.248(0)*** -7.957(0)*** -5.467(4)*** -8.426(0)***
Sektor 19 -15.021(0)*** | -16.208(0)*** | -13.260(0)*** | -14.736(0)***
Sektor 20 -13.532(0)*** | -14.140(0)*** | -6.747(2)*** -7.032(2)***
Sektor 21 -1.165(12) -13.907(0)*** | -13.177(0)*** | -14.376(0)***

kxR EE yve * srastyla %1,%5 ve

%]10’da serinin duragan oldugunu gdstermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu on ikidir.

PP birim kok testinin sonuglariin gosterildigi Tablo 7’ye bakildiginda toplam

imalat sanayi ve tiim alt sektorler icin gergeklesen ve beklenen yiizdelik fiyat degisimi

serilerinin seviyelerinde duragan oldugu elde edilmistir. Serilerin gecikme uzunluklar

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 7: Fiyat Serileri icin PP Birim Kok Testi

Degiskenler X; Xt

Sektorler Sabitli Sabitli-Trendli | Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam -9.342(6)*** -10.935(1)*** | -7.991(5)*** -9.717(0)***
Sektor 1 -10.021(7)*** | -11.615(0)*** | -8.680(6)*** -11.713(2)***
Sektor 2 -8.283(5)*** -10.410(5)*** | -10.709(9)*** | -12.990(7)***
Sektor 3 -6.550(4)*** -7.131(7)*** -8.921(5)*** -10.320(0)***
Sektor 4 -9.479(7)*** -11.377(4)*** | -5.233(7)*** -9.987(7)***
Sektor 5 -10.290(8)*** | -12.062(6)*** | -9.093(11)*** | -11.686(5)***
Sektor 6 -11.904(6)*** | -13.027(1)*** | -12.684(8)*** | -14.983(11)***
Sektor 7 -10.033(4)*** | -11.836(12)*** |-12.353(7)*** | -14.248(1)***
Sektor 8 -11.515(8)*** | -13.230(4)*** | -11.486(7)*** | -13.838(5)***
Sektor 9 -11.004(6)*** | -12.513(5)*** | -7.749(2)*** -9.223(3)***
Sektor 10 -10.240(6)*** | -11.638(0)*** | -6.940(2)*** -9.728(4)***
Sektor 11 -12.661(5)*** | -13.102(2)*** | -11.992(2)*** | -12.160(1)***
Sektor 12 -6.664(6)*** -9.763(3)*** -7.316(9)*** -10.722(9)***
Sektor 13 -8.384(2)*** -9.919(14)*** | -7.869(8)*** -10.976(7)***
Sektor 14 -12.247(10)*** | -14.569(4)*** | -12.939(9)*** | -14.459(4)***
Sektor 15 -8.484(7)*** -10.067(5)*** | -6.174(8)*** -9.391(7)***
Sektor 16 -9.008(5)*** -10.820(2)*** | -6.876(4)*** -9.309(2)***
Sektor 17 -9.055(7)*** -10.968(3)*** | -7.725(8)*** -11.026(6)***
Sektor 18 -6.139(3)*** -7.949(2)*** -5.467(4)*** -8.431(1)***
Sektor 19 -15.488(8)*** | -16.129(5)*** | -13.905(8)*** | -14.761(6)***
Sektor 20 -13.615(5)*** | -14.140(0)*** | -15.317(6)*** | -15.538(6)***
Sektor 21 -13.310(6)*** | -13.943(2)*** | -13.228(4)*** | -14.554(7)***

kxR ve * srastyla %1,%5 ve %10°da serinin duragan oldugunu gdstermektedir.
Parantez i¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu on ikidir.

Sonug olarak Tablo 6 ve Tablo 7’ den goriildiigii gibi toplam ISEA ve tiim alt
sektorler icin degiskenlerin seviyelerinde duragan oldugu her iki birim kok testi tarafindan
desteklenmektedir. Bu durumda degiskenlerin seviye degerleri iizerinden uygulanacak

rasyonellik testlerinin sonuglar1 giivenilir olacaktir.

Calismada duraganlik seviyeleri tespit edilecek olan bir diger degisken seti de
ortogonallik testinde kullanilan baz1 makroekonomik degiskenlerdir. Tablo 8’de faiz, doviz
kuru, para arz1 (M1), sanayi liretim endeksi (SUE) ve enflasyon degiskenlerinin duraganlik

testleri goriilmektedir. ADF ve PP birim kok testlerine gore, faiz ve enflasyon serilerinin
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seviyelerinde duragan oldugu, doviz kuru, M1 ve SUE serilerinin ise birinci farkinda

duragan oldugu elde edilmistir. Serilerin gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore

belirlenmistir. Analizlerde serilerin duragan oldugu seviyeler kullanilmistir.

Tablo 8: Baz1 Makroekonomik Degiskenler icin ADF ve PP Birim Kok Testi

Degiskenler ADF ADF PP PP
sabitli sabitli ve trendli sabitli sabitli ve trendli

Faiz -3.807(1)*** | -5.762(1)*** -6.413(6)*** -9.069(5)***
Kur -1.758(2) -1.365(2) -1.720(3) -1.385(3)
AKur -8.472(1)*** | -8.561(1)*** -8.436(0)*** -8.599(1)***
M1 2.493(1) -1.274(1) 4.631(48) -0.820(29)
AM1 -14.732(0)*** | -15.343(0)*** -14.803(11)*** | -17.697(27)***
SUE -1.062(12) -2.825(12) -2.397(4) -4.879(10)***
ASUE -2.994(11)** | -2.937(11) -22.657(12)*** | -22.628(12)***
ENF -7.364(0)*** | -7.346(0)*** -7.444(11)*** -7.437(11)***

Fxk ** ve * sirastyla %1,%5 ve %10°da ilgili serinin duragan oldugunu gostermektedir.

4.3. Yansizlik Testi

Uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonucu seviyelerinde duragan olduklari
elde edilen serilerin rasyonelligini arastirmak i¢in ilk olarak yansizlik testi uygulanmistir.

Sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9’dan yansiyan sonuglara bakildiginda EKK tahmininden elde edilen
denklemlerin agiklayicilik giiciiniin (RZ) oldukca diisiik oldugu goriilmektedir. Bunun
yaninda Wald testi sonuglarina gore, toplam ISEA ve ¢ogu alt sektdr igin Ho hipotezinin
reddedildigi, yani beklentilerin yanli oldugu elde edilmistir. Sadece sektor 4 olarak
tanimlanan; baska yerde smiflandirilmamis elektrikli makine ve techizat imalati alt sektori
ve sektor 15 olarak tanimlanan; motorlu kara tasiti, romork ve yari romork imalati alt
sektorleri i¢in beklentilerin yansiz oldugu elde edilmistir.

Yansizligr test etmek icin tahmin edilen denklemlerin hata terimlerinin

otokorelasyon igerip igermedigi ise Lagrange ¢arpan (LM) test istatistigi ile arastirilmistir.

Sonug olarak on alt sektoriin otokorelasyona sahip oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 9: Yansizlik Testi Sonucu

Bagimsiz Bo B1 R? x? LM

Degisken (WALD)

Toplam 1.218 0.820 0.274 21.528 2.566
(4.482)* (8.997)* [0.0007*

Sektor 1 1.148 0.945 0.204 26.304 0.271
(3.799)* (7.419)* [0.000]*

Sektor 2 1.139 0.566 0.177 27.415 25.238"
(4.035)* (6.800)* [0.000]*

Sektor 3 1.212 0.673 0.242 28.063 35.509"
(5.137)* (8.279)* [0.000]*

Sektor 4 0.437 0.877 0.381 3.956 0.581
(1.961)** (11.489)* [0.138]

Sektor 5 1.171 0.647 0.245 24.670 5.747"
(4.556)* (8.334)* [0.000]*

Sektor 6 2.142 0.138 0.015 128.200 6.176"
(6.744)* (1.812)*** [0.000]*

Sektor 7 1.390 0.254 0.048 94.643 12.119*
(5.824)* (3.319)* [0.000]*

Sektor 8 0.604 0.457 0.144 52.011 0.243
(3.570)* (6.024)* [0.000]*

Sektor 9 1.061 0.929 0.251 13.509 2.650"
(3.245)* (8.490)* [0.001]*

Sektor 10 0.717 0.869 0.321 6.583 9.155"
(2.563)* (10.060)* [0.037]**

Sektor 11 3.500 0.275 0.029 59.670 0.014
(5.852)* (2.538)* [0.000]*

Sektor 12 0.514 0.827 0.407 8.358 0.542
(2.783)* (12.122)* [0.015]*

Sektor 13 0.637 0.918 0.266 9.530 1.046
(2.671)* (8.816)* [0.008]*

Sektor 14 2.051 0.220 0.071 208.904 4.887"
(8.819)* (4.065)* [0.000]*

Sektor 15 0.377 0.955 0.499 2.781 0.876

(1.546) (14.623)* [0.248]

Sektor 16 1.215 0.701 0.272 20.965 0.775
(4.383)* (8.957)* [0.000]*

Sektor 17 0.727 0.719 0.278 13.344 4.796"
(2.918)* (9.089)* [0.001]*

Sektor 18 0.058 1.246 0.617 30.480 3.064"

(0.341) (18.588)* [0.000]*

Sektor 19 1.681 0.076 0.005 168.091 1.025
(4.985)* (1.081) [0.000]*

Sektor 20 2.316 0.055 0.003 210.114 0.481
(6.064)* (0.838) [0.000]*

Sektor 21 1.334 0.139 0.016 135.994 0.844
(4.493)* (1.893)** [0.000]*

Parantez icindeki degerler sirasiyla t istatistiklerini ve kdseli parantez i¢indeki degerler p-degerini
gostermektedir. *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi
ifade etmektedir. y? istatistigi ile Ho: $y=0, B;=1 hipotezi test edilmektedir. * otokorelasyon
icerildigini ifade etmektedir.
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Sorunlu denklemlerden elde edilen tahminler ve uygulanan yansizlik testi sonuglari
giivenilir olmayacagindan dolayr bu on alt sektdr igin otokorelasyon sorunu Cochrane-
Orcutt (CO) yontemi kullanilarak giderilmistir. CO diizeltmesi yapilan denklemler
yansizlik testi i¢in yeniden EKK ydntemi ile tahmin edilmis olup, elde edilen katsayilarin

birlikte anlamliligi Wald testi ile aragtirilmustir.

Tablo 10’da CO diizeltmesi yapilan denklemler i¢in yansizlik testi sonuglar1 yer
almaktadir. iki alt sektdr igin otokorelasyon sorununun devam ettigi goriilmektedir. Wald
testine gére sonuglar degismemis yani beklentilerin yine yanl olarak elde edilmistir. Buna

gore sonug her iki durumda da degismemistir.

Tablo 10: CO Diizeltmesi Yapilmis Yansizhik Testi Sonucu

Bagimsiz B, B1 r R? x° LM

Degisken (WALD)

Sektor 2 2.348 0.023 0.524 0.000 129.755 0.705
(5.304)*** |  (0.276) [0.000]***

Sektor 3 2.091 0.132 0.630 0.013 124.840 0.491
(4.469)*** |  (1.685)* [0.000]%**

Sektor 5 0.568 0.914 -0.344 0.508 9.569 0.115
( 2.91)*** | (14.801)*** [0.008]***

Sektor 6 2.603 -0.084 0.292 0.015 128.200 6.176"
(6.302)*** | (-1.097) [0.000]%**

Sektor 7 1.975 -0.067 0.407 0.008 46.221 5.389"
5.792)*** |  (-0.896) [0.000]***

Sektor 9 0.798 1.061 -0.155 0.349 17.446 0.059
(2.773)*** | (10.680)*** [0.000]***

Sektor 10 0.343 1.055 -0.292 0.517 8.220 0.112
(1.585) (15.084)* [0.016]**

Sektor 14 2.633 -0.040 0.395 0.002 378.036 1.993
(7.714)** | (-0.748) [0.000]***

Sektor 17 1.073 0.549 0.231 0.146 25.195 0.226
(3.512)*** | (6.034)*** [0.000]***

Sektor 18 0.186 1.177 0.149 0.539 18.139 0.047
(0.951) | (15.762)*** [0.000]%**

Parantez icindeki degerler sirasiyla t istatistiklerini ve kdseli parantez icindeki degerler p-degerini
gostermektedir. *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig
ifade etmektedir. y? istatistigi ile Ho: Bo=0, ;=1 hipotezi test edilmektedir. r: CO denkleminde

kullanilan otokorelasyon katsayisini gosterir. * otokorelasyon igerildigini ifade etmektedir.

Nihai olarak, sadece sektor 4 olarak tanimlanan; baska yerde smiflandiriimamis

elektrikli makine ve techizat imalati1 ve sektor 15 olarak tanimlanan; motorlu kara tasiti,
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romork ve yart romork imalati alt sektorleri i¢in beklentilerin yansiz oldugu gozlenirken,
diger tiim alt sektdrler ve toplam ISEA igin beklentilerin yanl oldugu goriilmiistiir. Yani

rejim degisikliklerinin 6ngoriillemeyen sonuglar1 tahmin hatalarina neden olmaktadir.

4.4. Otokorelasyon Testi

Bu kisimda rasyonellik icin gerekli sartlardan bir digeri olan otokorelasyon testi
sonuglarma yer verilecektir. Denklemlerin gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine
gore hesaplanmistir. Schwarz degerini minimum yapan gecikme yalnizca Sektor 8 igin iki

olarak elde edilirken, toplam ISEA ve diger tiim alt sektdrler igin bir olarak bulunmustur.

Tablo 11: Otokorelasyon Testi Sonucu

Bagimsiz degiskenler Bagimsiz degiskenler
& (-1) & (-2) & (-1)
Sektorler Katsayi Katsayi Sektorler Katsay1
[t-ist.] [t-ist.] [t-ist.]
Toplam -0.210 Sektor 11 -0.273
[-3.138]*** [-4.149]***
Sektor 1 -0.059 Sektor 12 -0.057
[-0.874] [-0.841]
Sektor 2 0.068 Sektor 13 0.035
[0.811] [0.513]
Sektor 3 0.260 Sektor 14 -0.207
[3.942]*** [-3.091]***
Sektor 4 -0.091 Sektor 15 -0.081
[-1.344] [-1.192]
Sektor 5 -0.381 Sektor 16 -0.049
[-6.025]*** [-0.733]
Sektor 6 -0.114 Sektor 17 0.059
[-1.689]* [0.879]
Sektor 7 -0.068 Sektor 18 0.248
[-1.009] [3.737]***
Sektor 8 -0.256 -0.182 Sektor 19 -0.257
[-3.791]*** [-2.700]* [-3.887]***
Sektor 9 -0.136 Sektor 20 -0.248
[-2.012]** [-3.737]***
Sektor 10 -0.270 Sektor 21 -0.149
[-4.103]*** [-2.201]**

Koseli parantez igindeki degerler t istatistigini gosterir. *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde ilgili katsayinin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Bulgular Tablo 11°de sunulmustur. Tablo 11°e gére toplam ISEA nin ve on iki alt

sektorilin otokorelasyona sahip oldugu, yani mevcut tahmin hatalarinin gegmisteki hatalarla

iliskili oldugu saptanmustir.

4.5. Etkinlik Testi

Beklentilerin  rasyonel

olmast i¢in saglanmasi

gereken  {ciinci

kosul

makroekonomik etkinliktir. Etkinlik testinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde

Schwartz bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum gecikme uzunlugu gézlem sayisi dikkate

alinarak on iki alinmustir.

Tablo 12: Etkinlik Testi Sonucu

Bagimsiz degisken Bagimsiz degiskenler
X; (-1) X (-1) X, (-2)
Sektorler Katsay1 Sektorler Katsayl Katsayl
(t-ist.) (t-ist.) (t-ist.)
Toplam 0.203 Sektor 11 0.088
[3.547]*** [1.172]
Sektor 1 0.246 Sektor 12 0.171
[4.196]*** [3.272]***
Sektor 2 0.242 Sektor 13 0.220
[3.645]*** [3.811]***
Sektor 3 0.393 Sektor 14 0.042
[6.859]*** [0.456]
Sektor 4 0.077 Sektor 15 0.106
[1.411] [2.207]**
Sektor 5 0.041 Sektor 16 0.087 0.178
[0.662] [1.333] [2.722]***
Sektor 6 0.053 Sektor 17 0.236
[0.627] [4.047]***
Sektor 7 0.081 Sektor 18 0.427 -0.160
[1.016] [8.123] [-3.039]
Sektor 8 0.073 Sektor 19 -0.126
[1.001] [-1.392]
Sektor 9 0.176 Sektor 20 0.078
[2.992] [0.819]
Sektor 10 0.121 Sektor 21 0.110
[2.160]** [1.287]

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *** ** sirasiyla %1 ve %5°de seviyesinde
anlamliligr ifade etmektedir. Gecikme wuzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir.
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Schwartz degerini minimum yapan gecikme, Sektéor 16 ve Sektor 18 igin iki,
toplam ISEA ve diger tiim alt sektorler icin bir olarak elde edilmistir. Bulgular Tablo 12°de
sunulmustur. Tablo 12’deki sonuglara bakildiginda on iki alt sektor i¢in Ho hipotezinin
kabul edildigini sdylemek miimkiindiir. Yani toplam ISEA ve diger alt sektorlerin aksine
bu on iki alt sektor i¢in gecmis donemlerin gergeklesen yiizdelik fiyat degisimlerinin

icerdigi mevcut tiim bilgi beklentilerin tahmininde kullanilmigtir.

4.5. Ortogonallik Testi

Son olarak ortogonallik testi uygulanmistir. Ampirik analizde kullanilan faiz, doviz
kuru, para arzi, sanayi liretim endeksi ve enflasyon degiskenlerinin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri kullanilmigstir. Katsayilarin anlamliligit Wald testi

sonuclarina gore yorumlanmistir. Bulgular asagida Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13: Ortogonallik Testi Sonucu

Sektorler x? Sektorler x?
(WALD) (WALD)
Toplam 13.235 Sektor 11 46.429
(0.039)** (0.000)***
Sektor 1 50.581 Sektor 12 19.072
(0.000)*** (0.008)***
Sektor 2 2.793 Sektor 13 168.740
(0.731) (0.000)***
Sektor 3 4,781 Sektor 14 6.159
(0.443) (0.291)
Sektor 4 26.723 Sektor 15 2.870
(0.000)*** (0.719)
Sektor 5 5.678 Sektor 16 26.712
(0.460) (0.000)***
Sektor 6 0.916 Sektor 17 9.395
(0.969) (0.152)
Sektor 7 4.345 Sektor 18 72.068
(0.824) (0.000)***
Sektor 8 36.279 Sektor 19 15.032
(0.000)*** (0.090)*
Sektor 9 33.845 Sektor 20 10.514
(0.000)*** (0.104)*
Sektor 10 35.533 Sektor 21 0.487
(0.000)*** (0.992)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ****** gsirasiyla %1, %5 ve %10
seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 13’e gore dokuz alt sektor ortogonal olarak elde edilirken, onun disinda kalan
toplam ISEA’nin ve diger on iki alt sektoriin ortogonal olmadigi saptanmistir. Sonug
olarak ortogonal oldugu belirlenen alt sektorler i¢in faiz, doviz kuru, para arzi, sanayi
iretim endeksi ve enflasyon degiskenleri ile hata terimleri arasinda bir iliski olmadigini

sOylemek miimkiindiir.
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SONUC ve ONERILER

Ekonomik birimlerin rasyonel davranip davranmadiklarinin = belirlenmesi
makroekonomik agidan uygulanan iktisat politikalariin etkinligi i¢in 6nemlidir. Bu ifadeyi
biraz daha acgacak olursak, ekonomik birimlerin rasyonel beklentilere sahip olmas1 mevcut
tiim bilgi setinden faydalanarak politika uygulayicilarinin atacagi adimlar1 dogru bir
sekilde tahmin etmeleri anlamina gelmektedir. Uygulanan iktisadi politikalarin énceden
kestirilmesi sonucunda, her ekonomik birim maruz kalacagi yeni duruma gore kendi fayda
ya da karimi maksimize edecek davraniglar sergiler. Boylece uygulanan politikalar ¢ikt1 ve
istihdam gibi ekonominin bazi reel degiskenleri iizerinde herhangi bir etkide bulunmaz. O
halde bir ekonomide karar veren birimlerin rasyonel davranip davranmadiklarinin
belirlenmesi bir bakima uygulanan para ve maliye politikalarinin reel degiskenler lizerinde
herhangi bir etkiye sahip olup olmayacagi konusunda bize gerekli 6n bilgiyi saglayacaktir.
Bu amagla calisgmada imalat sanayi fiyat degisimi beklentilerinin rasyonelligi

arastirilmistir.

Fiyat degisimi beklentileri para politikast karar siirecinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Politika belirleyicileri, ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini inceleyerek
fiyatlarin gelecekteki seyrini ongérmeye yonelik bazi bilgileri igerip igermedigini bilmek
ister. Eger beklentiler rasyonelse, ekonomik birimler fiyat beklentilerinin tahmininde

mevcut tiim bilgi setini en 1y1 sekilde kullanmis demektir.

Calismada, TUIK tarafindan raporlanan imalat sanayi aylik egilim anketinden elde
edilen gerceklesen ve beklenen aylik fiyat degisimleri serileri kullanilmistir. Ayn1 zamanda
ortogonallik testi i¢in, M1 para arzi, sanayi iiretim endeksi, bir ay vadeli mevduat faiz
orani, TL doniisiimii yapilmig ABD dolar1 alis kuru ve enflasyon makroekonomik

degiskenlerinden yararlanilmigtir.

Rasyonel beklentiler hipotezi mevcut literatiirden faydalanilarak dort analiz ile test
edilmistir. Fakat analizlere gegmeden once ilk olarak degiskenlerin duraganlik diizeyleri

belirlenmistir. ADF ve PP birim kok testlerine gore gerceklesen ve beklenti serileri ile faiz



ve enflasyon serilerinin seviyelerinde, doviz kuru, M1 ve SUE serilerinin ise birinci
farkinda duragan oldugu elde edilmistir. Daha sonra yansizlik, otokorelasyon etkinlik ve
ortogonallik testleri uygulanmistir. Yansizlik testine gore, toplam imalat sanayi ve bu
sektorii olusturan hemen hemen biitiin alt kalemlerin yanli oldugu tespit edilmistir. Tahmin
edilen serilerin hata terimlerinin otokorelasyon igerip igermedigi LM test istatistigi ile
aragtirtlmis ve otokorelasyona sahip oldugu belirlenen denklemlere CO diizeltmesi
uygulanmistir. CO diizeltmesi yapilan denklemler igin yansizlik testi tekrar uygulanmis
fakat sonuglarin degismedigi yani beklentilerin yine yanli olarak elde edildigi goriilmiistiir.
Otokorelasyon testine gore, toplam ISEA ve cogu alt sektdriin gegmisteki hatalarla iliskili
oldugu saptanmistir. Etkinlik testine gore, toplam ISEA ve ¢ogu alt sektor igin gerceklesen
fiyat degisimi degiskeninin igerdigi mevcut tiim bilginin beklentilerin tahmininde
kullanilamadig1 goriilmiistiir. Ortogonallik testine gore ise, toplam ISEA ve ¢ogu alt sektdr
icin Ho hipotezinin reddedildigi yani, faiz, doviz kuru, M1, SUE ve enflasyon degiskenleri

ile hata terimleri arasinda bir iliski oldugu saptanmustir.

Bu calismada ISEA verileri kullanilarak hem toplam imalat sanayi hem de alt
sektorleri icin tek tek rasyonellik varsayimi arastirilmistir. Tiirkiye literatiiriine
baktigimizda daha ¢ok beklentilerin rasyonel olmadigin1 gdsteren sonuglar mevcuttur ve
calismalarda en ¢ok TCMB tarafindan raporlanan IYA verileri kullanilmistir (Bilgili
(2001), Oral (2002) Karadas ve Ogiing (2003), Kara ve Tuger (2005), Barlas Ozer ve
Mutluer (2005)). IY A verilerini kullanan ¢alismalar icerisinden yalnizca Karadas ve Ogiing
(2003), enflasyon beklentilerinin rasyonel oldugu sonucuna ulasmistir. TUIK tarafindan
raporlanan ISEA verilerini kullanan ¢alismalar ise azinlikta olmakla birlikte yalmizca
toplam ISEA verilerinin rasyonelligi arastirilmistir (Kara ve Tuger (2005)). Bunun
yaninda literatiirde toplam imalat sanayi sektoriinii olusturan alt kalemlerin rasyonelligini
inceleyen calisma yer almamaktadir. Bu calismada tiim alt sektdrler ve toplam imalat
sanayi i¢in uygulanan yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testi sonuglar
rasyonel beklentiler hipotezinin gecerli olmadigi yoniinde bulgular sergilemistir. Elde

edilen sonugclar literatiirii destekler niteliktedir.

Sonu¢ olarak beklentilerin rasyonel olmamasit MB’nin uygulayacagi para
politikasinin 6nceden tahmin edilebilirligini ortadan kaldirmakta ve uygulanan para

politikasinin ekonominin reel degiskenleri iizerindeki etkisini artirmaktadir. Dolayisiyla
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uygulanan para ve maliye politikalart dnceden kestirilemeyeceginden ekonomik birimler

karlarin1 maksimize edecek sekilde kararlar almakta zorlanacaklardir.
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Sektor 7: Derinin tabaklanmasi, islenmesi; bavul, el ¢antasi, saraclik kosum takimi ve
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EK 3: Ortogonallik Testi Ayrintili Sonuglari

Tablo 1: Ortogonallik Testi Ayrintili Sonucu

Bagimh Toplam Sektor 1 Sektor 2 Sektor 3 Sektor 4 Sektor 5
degisken (&)
Faiz (-1) 1.769 0.987 -0.036 -0.664 1.940 -0.304
(0.908) (1.877)* (-0.052) (-0.950) (3.828)*** (-0.456)
Faiz (-2) 1.645 -0.246 1.123
(2.950)*** (-0.465) (1.586)
Faiz (-3) -1.121
(-2.157)**
Enf (-1) -0.002 -0.000 0.001 0.000 0.000 -0.001
(-0.841) (-0.149) (0.436) (0.214) (0.192) (-0.782)
AKUR (-1) 2.481 5.181 4.846 -0.238 5.457 2.343
(0.533) (1.897)* (1.157) (-0.055) (2.210)** (0.676)
AM1 (-1) 6.180 -1.560 -7.680 8.140 5.960 4.410
(0.451) (-1.422) (-0.045) (0.467) (0.609) (0.319)
ASUE (-1) 0.047 0.018 0.026 0.046 -0.027 0.018
(1.563) (1.014) (0.967) (1.696)* (-1.822)* (0.861)
ASUE (-2) 0.074 0.045
(2.521)*** (2.492)**
R? 0.071 0.258 0.018 0.031 0.155 0.037
D-W 2.553 1.747 2.111 1.322 2.175 2.787
F- istatistigi 2.205** 7.225%** 0.558 0.956 3.817*** 0.946

Parantez i¢indeki degerler t- istatistiklerini ve *** *** girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gostermektedir.
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Tablo 1 (Devamm)

Bagimh Sektor 6 Sektor 7 Sektor 8 Sektor 9 Sektor 10 Sektor 11
degisken (&)
Faiz (-1) -0.049 0.670 1.492 -0.803 2.308 -6.981
(-0.051) (0.957) (4.243)*** (-1.357) (4.289)*** | (-4.697)***
Faiz (-2) -0.760 -0.927 0.182 9.685
(-1.032) (-1.499) (0.324) (6.148)***
Faiz (-3) 2.782 -2.075
(4.580)*** | (-3.76)***
Enf (-1) -0.000 0.001 0.000 0.000 0.002 -0.012
(-0.055) (0.564) (0.263) (0.239) (1.539) (-2.489)**
Enf (-2) -0.003
(-1.900)*
AKUR (-1) 3.577 0.042 3.955 3.750 2.209 -0.379
(0.610) (0.101) (1.815)* (1.299) (0.841) (-0.049)
AM1 (-1) -7.760 -3.060 1.110 3.280 -8.640 -9.700
(-0.325) (-0.210) (1.271) (0.286) (-0.821) (-0.316)
ASUE (-1) 0.026 0.001 0.017 -0.007 0.035 0.051
(0.710) (0.050) (1.286) (-0.399) (1.991)** (1.067)
ASUE (-2) -0.003 0.054
(-0.150) (3.128)***
ASUE (-3) -0.036
(-1.514)
R? 0.006 0.029 0.199 0.162 0.197 0.240
D-W 2.105 2.026 1.615 2.583 2.018 1.641
F- istatistigi 0.183 0.543 6.046*** 4.006*** 4.441%** 7.738***

Parantez igindeki

gostermektedir.

degerler t- istatistiklerini ve *** *** gsirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
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Tablo 1 (Devamm)

Bagimh Sektor 12 Sektor 13 Sektor 14 Sektor 15 Sektor 16
degisken (&)
Faiz (-1) 0.875 -0.315 2.060 0.110 -0.877
(1.853)* (-0.915) (2.378)** (0.196) (-1.118)
Faiz (-2) 0.987 -1.778 1.467
(2.002)** (-4.685)*** (1.764)*
Faiz (-3) -1.286 4.441
(-2.656)*** (11.734)***
Faiz (-4) -1.362
(-3.828)***
Enf (-1) 0.001 0.001 -0.001 -0.000 0.005
(1.091) (1.047) (-0.471) (-0.218) (2.167)**
AKUR (-1) 3.032 -0.101 -0.624 5.173 12.516
(1.318) (-0.058) (-0.117) (1.506) (3.072)***
AM1 (-1) 1.090 7.220 1.270 -4.420 -2.110
(1.192) (1.093) (0.588) (-0.315) (-0.130)
ASUE (-1) 0.001 0.011 -0.003 0.011 0.001
(0.129) (1.061) (-0.110) 0.507 (0.052)
R? 0.116 0.541 0.039 0.019 0.153
D-W 2.638 2.104 2.016 1.775 2.096
F- istatistigi 2.724 21.092 1.231 0.574 4.452%**

Parantez i¢indeki

gostermektedir.

degerler t- istatistiklerini ve *** *** girasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
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