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0. SUNUS

00. Onsoz

Glinlimiizde, teknoloji sayesinde giderek gelisen iletisim ve haberlesme imkanlari
vasitasiyla, bilginin akis hizi son derece iist seviyelere ¢ikmistir. Bilginin bu kadar hizli ve
genis kitlelere, bu kadar kisa siirede ulagsmasinin yaninda, seffaflik ve aciklik ilkelerini
benimsemis para politikalar1 vasitasiyla da ekonomik birimler, iktisat politikalar1 ve
onlarin sonuclari hakkinda bilgi bombardimanina tutulmaktadir. Biitiin bu gelismeler
giiniimiiz toplumlarinda rasyonel bireylerin artmasina neden olmaktadir. Bunun yaninda,
“Ekonomik birimler bu bilgilerden tam olarak faydalanmakta midir, yoksa bu bilgi
bombardimani iginde, kendilerine gore sectikleri nemli birkag bilgiyi mi kullanmaktadir?”

sorusu rasyonelligin boyutu acisindan anahtar soru olmustur.

Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali’na
Doktora tezi olarak sunulan “Beklentiler Rasyonel mi? Rasyonel Beklentiler ve Yakin
Rasyonalite Hipotezlerinin Testi” adli bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de iireticiler,
tiiketiciler ve profesyoneller tarafindan olusturulan beklentilerin rasyonel olup olmadiginin
gercek beklenti verileri ile arastirilmast ve beklentilerin rasyonelligi tartismasina Tiirkiye

boyutu ile bir katki saglanmasidir.

Bu ¢aligmanin yiiriitiilmesinde, basta tesvik ve yardimlarindan dolay1 degerli danigsman
hocam saym Prof. Dr. Hilmi ZENGIN’e, bugiine kadarki c¢alismalarimin
gerceklestirilmesinde ve degerlendirilmesinde yardimlarimi eksik etmeyen degerli hocam
sayin Prof. Dr. Harun TERZI’ye, degerli gériislerini benden esirgemeyen sayin hocam
Prof. Dr. Rahmi YAMAK a, pozitif tutumlariyla daima bana enerji veren sayin hocam
Prof. Dr. Hasan OZYURT a tesekkiirlerimi bir borg bilirim. Ayrica, elinden gelen yardim
ve sabr1 gostererek, bu zor giinlerin iistesinden gelmemi saglayan sevgili esim Betiil
KURT’a tesekkiir ederim.

Trabzon, Temmuz 2004 Serdar KURT
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02. Ozet

Bu caligma, son donemlerde egemen goriis olan yeni klasik okulun “Rasyonellik” ve
yeni Keynesyen okulun “Yakin Rasyonellik” varsayimlarinin gliniimiiz ekonomilerinde ve
gercek hayatta gegerli olup olmadiginin beklenti anketleri ve ekonometrik testler

vasitastyla arastirilmasini amaglamaktadir.

Calismada, 1992-2009 ve alt donemleri i¢in, ii¢ farkli beklenti anketi ve bazi
makroekonomik degiskenler kullanilmustir. Oncelikle, beklentilerin rasyonel olup olmadig
varyans smir testi, yansizlik, zayif ve giiclii etkinlik regresyon testleri kullanilarak
arastirilmistir. Bununla birlikte, Bryan-Palmqvist (2005)’1n kullanmis olduklart yontemler
esas almarak bireylerin beklentilerinde yakin rasyonalitenin bulunup bulunmadigi

incelenmistir.

Sonuglar, Tiirkiye’de bireylerin cari ay ve iki ay sonrasi beklentilerinin rasyonelken, on
iki ay sonrasi beklentilerinin yakin rasyonel oldugunu gostermistir. 2002 sonras1 donemde,
beklenti testleri daha giivenilir sonuglar sergilemistir. Beklenti donemi uzadikca
rasyonellik azalmaktadir. Tam rasyonellik testi sonuglari, uzun dénemde yapilan ve
rasyonel olmayan tahmin hatalarinin devam eden zaman siirecinde diizeltilmesiyle

tahminlerin daha rasyonel hale geldigini gostermistir.
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03. Summary

This study aimed to determine that whether or not the hypothesis of “Near Rationality”
of new Keynesian school and “Rationality” of the new classic school that is recently
prevailing thought in currently valid in contemporaneous economies and practice by means

of surveys of expectation and econometric tests.

In the study, for the period and sub-period of 1992-2009, it is used three different
surveys of expectation and some macroeconomic variables. Firstly, it is investigated that
whether or not expectation is rational using weak and strong rationality tests. Besides, this
study considered models of Bryan-Palmqvist (2005) and examined that there is near

rationality in individual expectation.

Results showed that while individuals have got rational expectation in current month
and two months later in Turkey, individual’s twelve month later expectations are near
rational. After year 2002, expectation tests performed more robust results. The expectation
horizon the more extended, the rationality the more low. The test results of full rationality
showed that agents have not rational forecast in the long run, but in dynamic process the

forecast is more rational with revising errors.
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GIRIS

Mikroiktisadi analizlerin temel varsayimlardan biri rasyonellik varsayimidir. Bu
varsayimla beraber, bireylerin ve firmalarin kararlarin1 verirken rasyonel davrandiklari
kabul edilmektedir. Rasyonel davranan bireyler faydalarini, firmalar ise karlarini
maksimize etmeye calisacaklardir. Birey faydasini, firma karini maksimize eden karar
verirken duygularini bir kenara birakmakta, o an biitiin hesap yeteneklerini optimal bir
bicimde kullanmakta, kendileri i¢in en dogru se¢imi yapmakta veya kararlari vermektedir.
Bununla birlikte, aksi bir durum olarak, giincel hayatta rasyonel davranmayan bireyler yok
mudur? Ya da rasyonel karar vermeyen firmalar yok mudur? Elbette ki vardir. Giincel
hayatta karar verirken duygularma yenik diisen, 6fke ve mutluluk gibi hislerin baskisi
altinda optimal ya da rasyonel olmayan kararlar veren bireyler de mevcuttur. Bu durum,
firmalarin verdikleri kararlarda da goriilmektedir. Keynes (1936)’in “Hayvani I¢giidii”
(Animal Spirit) olarak tanimladig1 para kazanma istegi ve hirsina kapilip gereginden fazla
risk alarak yatirim yapan, yeri geldiginde anlik verilen duygusal kararlar sonucunda zarar
eden veya daha da kotiisii iflas eden firmalar da mevcuttur. Bununla birlikte, mikroiktisat
bir teori olusturabilmek i¢in rasyonel davranmayan bireyler ve firmalarin iktisadin konusu,
inceleme alani veya ilgi alan1 disinda oldugunu varsaymaktadir. Peki, bu ilgi ve inceleme
alan1 disinda kalan bireyler ve firmalar gormezden gelinebilecek kadar az mudir?
Ekonomide ki bu bireyler ve firmalar analize dahil edilmezse, denge fiyati ve miktari
tizerinde bir etkileri s6z konusu mudur? Diger bir deyisle, dengeyi etkileyemeyecek kadar
az sayida midirlar? Bu noktada, ¢ok sayida birey ve firmanin dengesinden bahsedildigi i¢in
makroiktisadin ilgi alanina girilmektedir. Bu nedenle, iktisat okullarmin rasyonellik

goriislerinin de incelenmesi gerekmektedir.

Keynesyen okul oOncesi klasik iktisat incelendiginde, bireylerin rasyonel oldugu
varsayilmaktadir, fakat bireylerin beklentilerinin rasyonel olup olmadig1 konusu hakkinda
kesin bir yargiya varilamamistir. Rasyonel bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugu
diistiniilmektedir. Bununla birlikte, bu doneme ait bir istisna s6z konusudur, o da

“Oriimcekag1 (Cobweb) Kurami” dir. Oriimcekagi kuraminda, bireyler gelecek yilin



tiretimine karar verirken, cari yilin fiyatlarina bakarak gelecek yilin {iretim diizeyi
hakkinda karar verirler. Yani, beklentiler gecmise doniiktiir ve bireyler, hatali kararlar

verebilmektedirler.

Keynes, bireylerin hem kisa donemde hem de uzun donemde hatali beklentiler igine
girebilecekleri ve dolayisiyla hatali kararlar verebildikleri goriisiine sahiptir. Friedman’in
onciiliik ettigi paract (monetarist) goriis ise uyumcu (adaptive) beklentilere sahiptir.
Uyumcu beklentilerde, bireyler gecmis degerlere bakarak karar vermektedirler ve beklenti
hatalarim1 belirli bir katsayr dogrultusunda diizeltmektedirler. Paract goriis daha cok
ayarlama katsayisina sahip olan Cagan (1956) modelini benimsemistir. Yeni klasik okulun
beklenti goriisii, Muth (1961) tarafindan tanimlanmis olan siibjektif olasilik dagilimi ile
objektif olasilik dagiliminin uyumlu olacagini ifade eden “Rasyonel Beklentiler”
kavramidir. Yeni Keynesyen okul da baslangigta rasyonel beklentileri kabul etmisse de,
daha sonralar1 Akerlof-Yellen (1985a, 1985b) tarafindan Onerilen ve bireylerin bazen

rasyonellikten sapabilecegini ifade eden “Yakin Rasyonalite” kavramini benimsemislerdir.

Buraya kadar edinilen izlenimlerden hareketle, iktisat okullarinin beklentilerin yapisi
hakkinda hala fikir birligine varamamis olduklar1 sdylenebilir. Gliniimiizde, tartismalar
artik beklentilerin rasyonel olup olmadigi konusundan ¢ok beklentilerin ne kadar rasyonel
oldugu iizerine yogunlasmaktadir. Bu tartisma son donemlerde, 6zellikle yeni klasik ve
yeni Keynesyen okullar arasinda sekillenmeye baslamistir. Yeni klasik okul Keynesyen
goriisii, mikroiktisadi temelleri olmamakla elestirirken, yeni Keynesyen okul da goriiglerini
mikro temellere oturtma cabasi i¢indedir. Okullar arasinda fikir birligine varilabilmesi,

beklentilerin rasyonelligi konusunda varilacak bir uzlagma ile miimkiindiir.

Makroiktisadi agidan bakildiginda, bireylerin ve dolayisiyla bireylerin beklentilerinin
rasyonel olup olmadig1 konusu, uygulanan iktisadi politikalarin etkinligi i¢cin de dnem arz
etmektedir. Rasyonel beklentiler hipotezinin kabul edilmesinin bir getirisi de, enflasyonun
maliyetsiz olarak diisiiriilmesidir. Bu noktada son donemlerde para politikasit kapsaminda
daha c¢ok uygulama alam1 bulan ve Tiirkiye’de uygulanan “Enflasyon Hedeflemesi”
politikasi ile rasyonellik arasinda siki bir iliski gozlendigi ileri siiriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi programinin temel 6zelliklerinden biri de merkez bankalarinin seffafligi ve

hesap verebilirliginin yiiksek olmasidir. Buradan hareketle, merkez bankalar1 programlari



uygularken enflasyon hedefi, gergeklestirilen para politikalar1 ve bu politikalarin etkilerinin
nasil olacagi1 konusunda siirekli halki bilgilendirmektedir. Bu bilgilendirmenin beklentileri

daha rasyonel hale getirmesi beklenebilir.

Tiirkiye’de enflasyonist fiyat beklentilerinin rasyonel veya yakin rasyonel olup

olmadiginin arastirildigi bu ¢alisma asagidaki boliimlerden olugsmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, klasik iktisattan baglayarak iktisat okullarinin beklenti

yapilar1 lizerinde durulmus ve benimsedikleri beklenti goriisleri agiklanmigtir.

Ikinci béliimde, yeni Keynesyen okul ve yakin rasyonalite hakkinda bilgi verilmistir.
Yakin rasyonalitenin 6zellikleri ve modellerin agiklanmasi, yeni Keynesyen Phillips egrisi

ve yakin rasyonel beklentiler durumunda sosyal maliyet konulari iizerinde durulmustur.

Ugiincii béliimde, rasyonel beklentiler ve yakin rasyonalite hakkinda diinyada ve

Tiirkiye’de bugiine kadar yapilmis ¢caligmalari ele alan literatiir taramasina yer verilmistir.

Dordiincii boliimde, rasyonellik ve yakin rasyonalitenin dogrudan testlerinin geligimi

ve Ozellikleri lizerine odaklanilmustir.

Besinci boliimde, veri seti tanitilmis, veri setlerinin istatistiksel 6zellikleri ve grafikler

incelenmis, ekonometrik yontem ve testlerin uygulamalarina yer verilmistir.

Sonu¢ ve degerlendirme kisminda testlerden elde edilen sonucglar degerlendirilmis,

ulagilan sonuglar agiklanmis ve politika onerileri sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. IKTiSAT OKULLARINDA BEKLENTIi KAVRAMI VE BEKLENTILERIN
EVRIMIi

Giliniimlizde, mikroiktisat alanindaki teorilerin geneli {zerinde fikir birligine
varilmigtir. Bu alanda nadir olarak yeni gelismeler ve yeni teoriler ortaya ¢ikmaktadir.
Iktisat okullar1 arasinda ise bazi konular {izerinde fikir birligi tam olarak saglanamamig
olup tartigmalar giiniimiizde de devam etmektedir. Bu tartismalardan biri de, beklentilerin
yapisinin nasil olustugu tartismasidir. Beklentilerin yapisinin, farkli iktisat okullar
tarafindan farkli bicimlerde olusturuldugu varsayilmaktadir. Bunun sonucunda, okullarin
gelisim siireci ile birlikte beklenti gorlisleri de siirekli yeni bigimler kazanmistir.
Beklentilerin zaman igindeki seyrini gérmek ve okullarin beklenti yapisi hakkindaki
goriislerini incelemek, beklentiler konusu hakkinda daha fazla fikir edinilmesi agisindan

faydali olmaktadir.

10. Klasik iktisat Okulu

Beklentiler kavrami ilk olarak mikroiktisat kitaplarinin temel konularindan biri olan ve
ozellikle tarim iriinleri piyasalarinda fiyatlarin donemden doneme neden dalgalandigini
anlatan ve Kaldor (1934)' tarafindan adlandirilan Oriimcekagi kuraminda ele alinmistir. Bu
kurama gore, arz ve talep arasindaki zaman uyumsuzlugu iiretim ve fiyat dalgalanmalarina
yol agmaktadir. Bireyler, iiretim kararlarin1 verirken bir 6nceki donemin fiyatlarini dikkate
aldiklar1 i¢in modeldeki beklentiler geriye doniiktiir (backward looking) veya uyumcu

beklentileri icermektedir. Denklemler agagidaki gibi gosterilebilir.

D, =a - fp, (1.1)

" Targetti (1992) Nicolas Kaldor’un biyografisine ve gériislerine yer verdigi kitabinda teoremin ilk olarak H.
Schultz (1930, s. 34)’da ve U. Ricci (1930, s. 649)’da formiile edildigini ifade etmistir.



S, =b+pf (12)
Dt ESt (13)

Burada, pf = p,_; dir. Yani, t doneminin arzini belirlemek i¢in kullanilan beklenen

fiyat bir 6nceki yilin fiyati dikkate alinarak olusturulmaktadir.

Uretim karar1 verilirken bir dnceki donemin fiyatina bakilarak fiyat beklentilerinin
sekillendirilmesi ve daha sonraki dénemdeki arz ve talep yapilarinin veya esnekliklerinin
farkli olmas1 nedeniyle, siirekli dengeden uzaklasan veya siirekli dengeye yaklasan bir
dalgalanma yasanmaktadir. Dengeye yaklastikca tahmin hatalar siirekli kiictiliirken,
dengeden uzaklastikca tahmin hatalar1 stirekli biiyiimektedir. Arz ve talep esnekliklerinin
ayni olmasi durumunda, tahmin hatalar1 sabittir ve dalgalanma iki fiyat arasinda

tekrarlanir. Bu kuramdaki beklentiler rasyonel degil, gegmise doniik beklentilerdir.

Makroiktisadi agidan bakildiginda, klasik iktisat doneminde klasik iktisat¢1 olan John
Stuart Mill ve Adam Smith’in tarif ettikleri birey tipi, ¢ikarlarin1 maksimize ve zararini
minimize etmek isteyen Ekonomik Insan’1 (Homo Economicus), yani rasyonel bir insani
isaret etmektedir. Ayrica, klasik iktisatta reel degiskenlerin kullanilmasi ve parasal
degiskenlerin reel degiskenler {izerinde bir Ortii oldugu diisiincesi, bireylerin rasyonel
oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, klasik okulun 6ngordiigii insan tiirii “rasyonel” bir
insandir, fakat bireylerin beklentilerinin rasyonel olup olmadig1 konusu hakkinda kesin bir
yargiya varilamamigtir. Bununla birlikte, rasyonel bireylerin rasyonel beklentilere sahip

oldugu diistiniilebilir.
11. Keynes’in Beklenti Goriisii

1929 Biiyiik Diinya Buhrani’ndan once iktisada hakim olan klasik goriis, yasanan krizi
ve bu donemde yasanan iktisadi olaylar1 agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle gézden
diismiistiir. 1936°da Keynes, “Istihdam, Faiz ve Paramin Genel Teorisi” adli kitab1 ile

klasik okulun eksik yonleri oldugunu ileri siirerek yeni bir goriisiin temellerini atmistir.



Keynes (1936), Genel Teori’de beklentileri uzun ve kisa donem beklentiler olmak
tizere ikiye ayirmistir. Kisa donem beklentilere “Tanimlamalar ve Beklentiler” kisminda,
5. boliimde “Istihdamin Oldugu Kadar Uretimin Hacmini de Belirleyen Tahmin Uzerine”
basligr ile deginmis, uzun vadeli beklentileri ise “Yatirima Tegvik” kisminda 12. boliimde
“Uzun Vadeli Tahmin Hali” baghgl altinda incelemistir. Keynes (1936)’in beklentiler
hakkindaki goriisleri kitabindan alintilar yaparak tartigilabilir. Keynes, kisa ve uzun dénem

beklentileri asagidaki gibi tanimlamustir.

Is adamlarimin kararlarim yoneten bu tahminler, iki gruba ayrilir. Bir kisum birey
(fert)’ler ya da tegebbiisler bunlarin birinci tipinde yetiserek, ve diger bir kismi ise ikinci
tipinde yetiserek ihtisas sahibi olmuslardir. Birinci tip tahminler, bir imalat¢inin, bir
imalatta eksiksiz olarak iirettigi mallar karsiliginda elde etmeyi umabildigi fiyatla ilintili
olanlardir, (imalat¢t bakimindan) iiriinlerin “eksiksiz” sayilmasi, onlarin ikinci bir kimse
tarafindan kullamlmaya ya da satin alinmaya hazir duruma gelmis olmasi demektir. Ikinci
tip ise, sermaye halindeki donatimina katmak iizere, iiriinler satin aldigi (bazen de imal
ettigi) tiriinler icin gelecekteki gelirler seklinde miitesebbis tarafindan kazanilmasi umulan
para tutarlariyla ilintilidir. Birinciye, kisa vadeli tahmin ve ikinciye de uzun vadeli

tahmin adini verecegiz (KEYNES, 1936, s. 40-41).

ifadeden de anlagildigi gibi kisa donemli beklentiler fiyat beklentisi ile
iliskilendirilmektedir, bu bir bakima beklenen enflasyon anlamina da gelmektedir. Yani
kisa donemli iiretim diizeyi, kisa donemli fiyat beklentisi veya beklenen enflasyon
tarafindan etkilenmektedir. Uzun donemli beklentiler ise yatirim ve yatirimdan beklenen

karlilik kavramlariyla iliskilendirilmektedir.

Keynes’e gore bireyler hem kisa hem de uzun donemde c¢ok iyi tahmin
yapamamaktadirlar ve yanilgiya diisebilmektedirler. Kisa donemli beklentiler, basligindan
da anlasilabilecegi gibi kisa dénemli {iretim hacmi ve kisa donemli istihdam tizerinde etkili

olmaktadir.

Boylece, giinliik tiretim hacmini tespit eden her bireysel tesebbiisiin durumu kisa vadeli

tahminlerle belli edilmis demektir (KEYNES, 1936, s. 41).



Burada giinliik kelimesiyle, iiretim yapan firmanin iiretim siirecine gore bir hafta, bir ay
ya da bir yila kadar degisebilen istthdam veya {iretim hacminin gbézden gegirilmesi igin
gerekli olan siire kastedilmektedir. Miitesebbisin, kisa vadede iiretim ve istihdamin
arttirtlmas1 veya kisilmasi veya ayni diizeyde siirdiiriilmesi ile ilgili kararlar vermesi
gerekmektedir. Kisa donemde yapilan yanlig tahminler, iiretimin fazla yapilmasina ve stok
birikimine veya eksik yapilmasmma ve stok erimesine neden olabilmektedir. Daha
Keynesyen bir ifade ile efektif talebin arzi agsmasi durumunda stok erimesi, arzin efektif
talebi agmas1 durumunda ise stok birikimi meydana gelir. Boyle bir durumda dengesizligin

giderilmesi i¢in piyasaya miidahale edilmesi gerekmektedir.

Kisa ve uzun vadeli tahminlerdeki bir degisiklik, genellikle, ancak belirli bir zaman

stiresinden sonra istihdam iizerinde tam etkisini dogurur (KEYNES, 1936, s. 41).

Bu ifadede beklentilerin iki 6zelligi 6n plana c¢ikmaktadir, ilk olarak beklentiler
zamanla degismekte, yani sabit kalmamaktadir. Bu beklentilerin yenilendigini, dinamik bir
stire¢ icinde oldugunu ifade eder. Keynes’in beklentiler goriisliniin baska bir 6zelligi ise
beklentilerde bugiin yapilan bir degisikligin etkisini gecikmeli olarak gostermesidir. Belirli
bir gecikmenin olmasi, beklentileri rasyonellikten uzaklastiran baska bir 6zellik olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tahmin durumu, siiriip giden degismelerin emri altindadir, yeni tahminler, eskiler
tarafindan biitiin etkilerin meydana getirilmesinden ¢ok once onlarla iist iiste yigilirlar ve
iktisadi mekanizma, ge¢miste yapilan ¢esitli tahminlerin meydana getirmis oldugu karisik
bir takim faaliyetlerle durmadan mesgul olur (KEYNES, 1936, s. 43). ... a¢tk¢a su sonuca
varilmaktadir ki, istihdam hacmi her zaman yalniz tahminin bugiinkii durumuna bagh
degil, fakat, ge¢cmisteki bir donem boyunca, mevcut olmug bulunan tahminlere de baghdwr
(KEYNES, 1936, s. 44). ... iireticilerin kisa vadeli tahminleri, yatirnmda bulunan
kimselerin uzun vadeli tahminleri iizerine bina edilmistir (KEYNES, 1936, s. 45).

Bu ifadelerden, yukaridaki gecikme kavramini destekler nitelikte, onceden yapilan
tahminlerinin etkilerinin birikerek devam ettigi vurgulanmistir. Yani, daha 6nce yapilan bir

hatanin siirekli isleyen piyasa icinde etkisi belirli bir siire daha goriilmektedir. Ekonominin



isleyisi kademeli ve siirekli bir ayarlama siireci olarak devam etmektedir. Kisa dénemli

beklentiler, bu 6zelligi ile uyumcu beklentilere yakinlagsmaktadir.

Uzun donemli beklentiler ise yatirimin belirsizligi ve bununla birlikte yatirim kararimin

verilmesi ve miktariin belirlenmesi tizerinde etkili olan beklentilerdir.

Tahminlerde bulunurken ¢ok belirsiz seyler ilizerine dayanmak akla uygun degildir. Su
halde, yeterli derecede gergek oldugu kanisina varilan olaylar: genis olgiide kilavuz olarak
almak akla yatkin bir davrams olur. ... uzun vadeli tahmin hali sadece tasarlanabilen en
fazla miimkiin olan ihtimale bagh degildir. ... giiven hali, her zaman en siki ve uyanik
sekilde dikkat gosterilen bir seydir. Ne var ki iktisat¢ilar onu gerekli onemle analize

etmemisler ve ¢cogu zaman yuvarlak sozlerle tartismasimi yapmaktan ileri gitmemiglerdir

(KEYNES, 1936, s. 131).

Burada kullanilan belirsizlik ifadesi, diisiik olasilikli anlamini tasimamaktadir. Yani
olma ihtimalinin diislik olmasindan degil, gelecegin secilememesinden, tahmin
edilebilirliginin diisiik olmasindan bahsedilmektedir. Bu durumda, uzun dénemli tahminler
ile yatirim yapilmasi s6z konusu oldugunda, belirsizlik 6n plana ¢ikmaktadir. Uzun vadeli
beklentilerin belirleyici olgiitii, yeterli bilgi setinin olup olmadigidir. Bilgi seti yetersiz ise
bu durumda uzun dénemli beklentilerin olusturulmasi ve dolayisiyla yatirim yapilmasi akla
uygun bulunmamaktadir. Bahsedilen gliven hali ise bugiin iktisat politikalarinin

basarisinda 6nemli bir faktor olarak kabul edilen kredibilite kavramini ifade etmektedir.

Uzun donemli beklentilerde, donem uzun oldugu i¢in belirsizlik daha da 6n plana
cikmaktadir. Belirsizlik altinda karar verme durumunda uzun donemli kararlar iizerinde,
belirsizlik yaninda, yatinmin beklenen getirisi ve yatirimcilarin para kazanma hirsini
simgeleyen “Hayvani I¢giidii” de etkili olur. Keynes, hayvani i¢giidiiyii daha ¢ok pozitif
olarak tanimlamis ve bu giidii var olmasaydi insanlarin yatirirm yapmak istemeyeceklerini
belirtmistir. Ciinkii insanin dogasinda olan kazanma hirs1 ve her zaman kazanacagi
i¢glidiisii insanlara yatirim yapmak icin cesaret vermektedir. Keynes, bunu su ciimlelerle

ifade etmistir.



Eger insan tabiatinda tehlikeyi géze alma zevki olmasaydi ve para kazanmadan gayri
bir fabrika, bir demiryolu insa etme ve bir madeni ya da bir ciftligi isletme egilimi
bulunmasaydi ve yalniz kati sekilde yapimis hesaplara dayanarak yatirimda bulunmak
zorunlulugunda kalinsaydi siiphesiz biiyiik bir gelisme beklenemezdi (KEYNES, 1936, s.
133).

Keynes bu noktada, bireylerin hirslartyla ve duygulartyla hareket ettiklerini

vurgulamistir. Boyle bir insanin rasyonel bir birey olmayacag agiktir.

Uzun donemli beklentilerin stiresi ile ilgili olarak ise;

Bir yatirimin verimini etkileyecek olan faktorler hakkindaki bilgimiz birkag yil sonrasi
icin, genellikle ¢ok simirli ve ¢ogu zaman onemsenemeyecek yapilistadir. A¢ik konusmak
gerekirse, bir tren yolunun, bir bakir madeninin, bir tekstil fabrikasinin, bir ilag
markasimin bir transatlantigin veya Londra’daki bir tasinmaz malin on yil, hatta bes yil
onceden randimanint kestirmek tizere dayanilan veriler ¢cok az fayda saglar ve bazen hi¢bir

deger ifade etmez (KEYNES, 1936, s. 132).

Ifadeden de anlasildig1 gibi Keynes uzun vadeli beklentilerin olusturulmasinda, birkag

yildan sonrasini oldukga belirsiz ve glivenilmez gérmektedir.

Buraya kadar Keynes (1936)’in kisa ve uzun dénem beklentileri hakkinda elde edilen
bilgilerden hareketle, Keynesyen beklentilerin rasyonellikten uzak ve daha ¢ok uyumcu

beklentilere yakin bir nitelik gosterdigi sdylenebilir.
12. Paraci Okulun Beklenti Goriisii
Friedman (1956)’in miktar teorisi ortaya konmadan once 1950’lerde daha da

sekillenmeye baslayan beklenti kavramiyla beraber farkli modeller ortaya ¢ikmistir. Bu

modeller o donemdeki beklenti goriisiiniin daha 1yi anlasilmasini saglayabilir.
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Lovell (1986)’1n analizinde “Ferber Kanunu” olarak tanimladigi beklenti modelinde,
bircok is adami ile goriiserek ve mevsimsel hareketlerden yola ¢ikarak Ferber (1953),

firmalarin beklentilerinin asagidaki gibi modellenebilecegini ifade etmistir,

XE = po+Xi_al o1+ p2(Xyy = X,-5)/(X,_5)] (1.4)

Ug aylik dénemler igin olusturulan modelde X; iliskili degiskenin beklentisi, X ,_j 1se
degiskenin t-i donemi ger¢eklesen degeridir. py =, =0ve p; =1 olursa, beklentilerin

basit olarak bir dnceki yilla ayni olacagina dikkat ¢ekilmistir. Yani,

po=p2=0 X[ =p1Xi_4 (1.5)
p2=0 X[ =po+p1X;_4 (1.6)
pPo=0 p=py=1 X{ =X, (X4 X;25) (1.7)

olur ve son esitlik genel olarak bir 6nceki yilin son donemindeki kaba degisim oraninin,
cari donemdeki gerceklesme ile agirliklandirilmast yoluyla yapilan tahmini ifade

etmektedir.

Beklenti kavrami, parasalct okul tarafindan, ilk defa Friedman (1956)’in miktar
teorisini temel alarak elde ettigi para talebi teorisinde, para talebini belirleyen etmenler

arasinda fiyatlar genel diizeyinin artis beklentisi olarak dikkate alinmustir.
Patinkin (1969), Friedman (1956)’1n miktar teorisini agagidaki gibi ifade etmistir.

M 1 dP Y
= ey =W,/ 1.8
2 f(rbrePdtWPu) (1.8)
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M nominal para talebini, P fiyatlar genel diizeyini, 7 reel para talebini, 7, tahvilin

getiri oranini, 7, hisse senedi getiri oranini, W beseri olmayan servetin beseri servete
oranini, Y nominal siirekli geliri , (Y/P) reel siirekli geliri, yani cari ve gelecek donem
gelirlerinin uzun dénem beklenen ortalamasini, # zevkleri ve tercihleri etkilemesi
beklenen degiskenleri, (1/P)(dP/dt) mallarin beklenen fiyat degisimi veya getirisi ya da
beklenen enflasyon oranini ifade etmektedir. Buna gore, bireyler para taleplerini

sekillendirirken beklenen enflasyon oranini da dikkate almaktadirlar.

Parasalc1 goriis beklentilerin  geriye doniik beklentiler oldugu ve bireylerin
beklentilerini olustururken ge¢mise bakarak karar verdikleri goriisiinii savunmuglardir.
Bireyler gecmise, ozelliklede son donemlere bakarak iktisadi kararlarini vermektedirler.
Bireyler yanlis kararlar verseler de, hatalarin1 zamanla tedrici olarak diizeltmektedirler.
Uyumcu beklentiler olarak adlandirilan, Cagan (1956)’1n tahmin ettigi hiperenflasyon ve

para talebi modelinde olusturdugu beklentiler modeli asagidaki gibi ifade edilebilir,
i =nf + B, —nfy)  ve 0<pB<1 (1.9)

Burada 77 °beklenen enflasyonu, 7 enflasyonu, £ hata diizeltme katsayisim ifade

etmektedir. Denklemde, cari yilin beklentileri iizerinde bir dnceki yilin beklentileri ve bir
onceki yilin gerceklesme hatast belirli oranda diizeltilerek etkili olmaktadir. Burada, hata
diizeltme katsayis1 sifir ise cari enflasyon orami beklentisi ge¢mis yilla ayni olmakta,
katsay1 bir ise gecmis yil yapilan hata bir sonraki doneme tamamiyla yansitilmaktadir.

Parasalc1 goriis bu modeli benimseyerek analizlerinde kullanmustir.
13. Yeni Klasik Okulun Beklenti Goriisii

Yeni klasik okul, Muth (1961) tarafindan ifade edilen rasyonel beklentiler goriisiinii
benimsemistir. Muth (1961)’a gore,
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Firmalarin beklentileri (daha genel olarak, siibjektif olasilik dagilimi) aynmi bilgi seti
altinda teorinin tahmini (objektif olasilik dagilimi) ile uyumlu olacaktir (MUTH, 1961, s.
316).

Yani, ekonomistlerin ekonometrik yontemlerle elde ettigi ya da yaptigi tahmin ile
firmalarin tahminleri ortalama olarak ayni sonucu verir ve genelde ayni dagilima sahip
olur. Calismadan elde edilen bir sonug; bir endiistrideki beklentilerin ortalamasinin,
birimlerdeki fikir farkliliklarinin oldukca ¢ok olmasina ragmen, diger modellerden daha
dogru sonuclar verdigi seklinde oldugu vurgulanmistir. Beklentilerin rasyonel olmast,
firmalarin hepsinin miikemmel dogrulukta tahminler yaptig1 ya da hepsinin ayni beklenti
degerini tahmin ettikleri anlamina gelmemektedir. Bu beklentilerin ortalama ya da

beklenen degerinin teorinin tahmini ile uyumlu olmasi gerektigini ifade etmektedir.

Muth (1961), hipotezinin ii¢ temel onermesi olarak; bilginin kit oldugu ve ekonomik
sistemin onu ziyan etmeyecegi, beklentilerin yapisinin 6zellikle ekonomiyi tanimlayan
sistemin yapisina bagimli oldugu, kamusal tahminlerin, 6nceden bilgi sahibi olunmadikca

ekonomik sistemin hareketi tizerinde etkili olmadig1 varsayimlarini1 yapmustir.

Muth (1961)’un kullandig1 basit bir model takip edilerek rasyonellik hipotezi asagidaki
gibi aciklanabilir. Depolanamayan ticari mallari olan sabit gecikmeli izole edilmis bir

piyasada, talep ve arz modellerinin agsagidaki gibi oldugu varsayilmistir.

D, =—fp, (1.10)
S, = p +e, (L11)
D, =S5, (1.12)

Denklemde, S ve y katsayilari, D, t donemi talep miktari, S, t donemi fiyat

beklentisine dayali iiretilmis t donemi arz miktari, p, t donemi piyasa fiyati, p; t-1
doneminde mevcut olan bilgi kiimesine dayali t donemi piyasa fiyat1 beklentisi, e, hava

kosullar1 nedeniyle iiretimdeki dalgalanmalar1 temsil eden hata terimidir.
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Piyasa dengesinde arz ve talep esitlenerek fiyat yalniz birakilirsa,

|
pr=—L pf——e (1.13)

denklemi elde edilir. Burada, modelden elde edilen hata terimleri ardigik bagimli olmaz ve

hata terimlerinin beklenen degeri, E(e;) =0, olur.

E(p,>=—%pf (1.14)

Bildigimiz gibi tam rekabet piyasast altinda, teorinin tahmininin firmalarin
beklentilerinden daha iyi olmasi durumunda, spekiilatorler ve sirket iginden bilgi sahibi
olanlar sayesinde, asir1 kar-zarar durumu ortadan kalkar ve beklenen fiyat piyasa ya da

denge fiyatina esit olur.

E(p;)=p; (1.15)

ya da farkli bir yaklasimla, her iki tarafin da beklenen degerini alinirsa, rasyonel

beklentiler altinda p;/ =E(pt|I,_1)= p,, yani tahminin ve teorinin dagilimlari ayni

oldugu i¢in gerceklesen ve beklenen degerler de birbirine esit olmaktadir. Yani,

E(p))—E(p;)=E(e,) =0 (1.16)

olur. Muth (1961) burada, dagilimin arz fonksiyonu i¢inde olustugu siirece, fiyat ve miktar
hareketlerinin bir donemden digerine sadece talep lizerinde olacagini ve soklarin ya da hata

terimlerinin tamamiyla tahmin edilemez bir 6zellik gosterecegini varsaymaktadir.

Beklenen fiyat, gergeklesen fiyatin yansiz tahmin edicisi olmalidir. Ayrica, beklenen
fiyat ile hata terimleri arasindaki kovaryansin ve hata terimlerinin beklenen degerinin sifir

olmas1 gerektigi vurgulanmistir.
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Bu varsayimin saglanmasina, yansizlik kosulu ya da rasyonalitenin zayif testi

denmektedir. Bu calismada, enflasyon beklentileri kullanilacagi i¢in fiyat (p) yerine

enflasyon () degiskeni ele alinmistir.

7, =oymy +uy (1.17)
E(x¢,u,)=0 (1.18)
E(u,)=0 (1.19)

Beklentilerin yansizligindan bahsedebilmek i¢in (1.17), (1.18) ve (1.19) no’lu
denklemlerde belirtilen kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Rasyonel beklentiler
gorlistine gore, bireyler uyumcu beklentilerde oldugu gibi sistematik hata
yapmamaktadirlar. Bireyler hata yapabilirler, fakat sistematik olarak hata yapmadiklari i¢in
bu hatalarin beklenen degeri sifira esit olur. Rasyonel beklentiye sahip bireyler de hata
yapmaktadir, fakat gegmiste yaptiklar1 hatalardan ders almaktadirlar. Bu nedenle, beklenti

hatalarindan olusan hata terimlerinde ardisik bagimlilik bulunmamalidir.

wi =E_gm =E(m, | 1) (1.20)
E(ugy—g)=0 (1.21)
E(uy, 1 5)=0 (1.22)

Burada, 77 t dénemi enflasyon beklentisini, E ilgili degiskenin beklenen degerini,
E,_;7m; s donemi Oncesinde yapilan enflasyonun t donemi beklentisini, 7,_; t-s
doneminde bilinen ya da mevcut olan bilgi kiimesini, E(7,|/,_g) t donemindeki
enflasyonun t-s donemindeki mevcut bilgi ile kosullu beklentisini, u; beklenen

enflasyonun gerceklesen enflasyondan sapmasim1 ifade eden beklenti hatasini

gostermektedir.

Rasyonalitenin etkinlik kosulu, yada rasyonelligin giiclii testi olarak adlandirilan bu
testlerde yapilan tahminlerde bilginin optimal olarak kullamilip kullanilmadigi test

edilmektedir. Burada etkinlik testleri, zayif etkinlik ve giiglii etkinlik testleri olarak ikiye
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ayrilmaktadir. Zayif etkinlik testlerinde, hata terimlerinin kendi gecikmeleriyle ve giicli
etkinlik testlerinde ise hata terimlerinin tahminin yapildig1 anda veya daha onceki bir
zaman dilimindeki bilgilerle arasinda bir iliski olmamalidir. Ayrica, varyans kosulu olarak

ise;

Var(z®) <1
Var(r)

(1.23)
olmalidir. Muth (1961), tahminin varyansinin gergeklesen serinin varyansindan kiiciik

olacagini ifade etmistir.
14. Yeni Keynesyen Okulun Beklenti Goriisii

Akerlof-Yellen (1985a, 1985b), beklentilerin rasyonel olmadigini, bireylerin bazen
elindeki bilgiden tam olarak yararlanmadig1 goriisiinii ileri siirmiislerdir. Ozellikle,
toplumun belli bir oraninin, 1limli ya da diisiik enflasyon diizeyinde, enflasyonu dikkate
almadiklar1 vurgulanmistir. Bunun nedeni olarak ise bireylerin elindeki bilgi setinin
tamamin1 kullanmamalari, baz1 verileri 6nemsiz gorerek sadece Onemli verilere dikkat
etmeleri gosterilmektedir. Bu goriise gore, bireyler rasyonel davranmaktadirlar, fakat
ylzde yiiz rasyonel olamamaktadirlar. Bazen rasyonel olmayan kararlar da
verebilmektedirler. Akerlof-Yellen (1985a) bu tiir beklentileri “Yakin Rasyonalite (Near
Rationality)” veya “Yakin Rasyonel Beklentiler” olarak tanimlamislardir. Akerlof-
Dickens-Perry (2000), yeni Keynesyen Phillips egrisini yakin rasyonaliteyi kullanarak
tahmin etmisler ve dengeden sapmanin maliyetlerinin kiiciik, kazan¢larinsa 6nemli oldugu

sonucuna ulagmislardir. Bu konu ayrintili olarak bir sonraki boliimde ele alinmistir.



IKIiNCi BOLUM

2. YAKIN RASYONEL BEKLENTILER

Rasyonel beklentiler teorisinde, ekonomik bireylerin rasyonel davrandiklari siirece
faydalarini maksimize ettigi ve dengeye geldigi, ayrica dengenin siireklilik gosterdigi
savunulmaktadir. Yakin rasyonal beklentilerde ise ortaya ¢ikan yeni bilgi ve degismelerin
dengeden sapmalara yol agacagi vurgulanmaktadir. Yakin rasyonalite ve yakin
rasyonalitenin ekonomi ve ekonomik denge iizerindeki etkilerini inceleyen dnemli ilk iki

caligsma olarak Akerlof-Yellen (1985a, 1985b)’in ¢alismalari1 gosterilmektedir.

Akerlof-Yellen (1985a), ekonomik bireylerin maksimize edici davranistan kiigiik
sapmalar gostermeleri durumunda, sistemin dengesinde degisime sebep olup olmayacaklari
sorusu lizerinde durmuslardir. Kati maksimizasyon varsayimi biraz gevsetildiginde, farkli
sonuclara ulasildig: goriilebilmektedir. Bireyler hareketlerini degistirirken bazi kiiciik gegis
maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilmeleri nedeniyle bazi durumlarda atalet
(hareketsiz durum) i¢inde bulunabilmektedirler. Akerlof-Yellen (1985b)’in calismasinda
da dengeden sapmalarin Keynesyen konjonktiirel dalgalanmalara yol agabilmesi durumu
incelenmistir. Bu gibi durumlarda, toplam niifusun belli bir oraninin (B oraninda)
faydalarini maksimize etmede basarisiz oldugu, yani rasyonellikten sapmanin
gerceklestigi, geri kalan kisminin ise rasyonel oldugu ve maksimizasyonu gerceklestirdigi
varsayillmistir. Ekonomide olusan bu dengeye “yakin rasyonel” denge denmekte ve tam
istthdam dengesinden sapmay1 ifade etmektedir. Burada ortaya g¢ikan sonuglar birinci
derecedendir, yani sonuglar degisen parametre ile oranli olarak degismektedir.
Maksimizasyon yapilmamasindan kaynaklanan kayip ise ikinci derecedendir (second-

order), yani degisen parametrenin karesi ile birlikte degismektedir.

Akerlof-Yellen (1985a), bu teorinin iyi bir model i¢in gerekli olan “Lucas Testi” ni

gececegini vurgulamislardir. Yani, rasyonellikten kiiclik sapmalar olmasi durumunda
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kazanclarda genis firsatlar ortaya ¢ikmaz. Niifusun 6nemli bir kisminin rasyonel oldugu bir
ekonomide, 6nemli kazang firsatlar1 olsa bile, rasyonel olan biiyiik ¢ogunlugun bu firsatlari
degerlendirmeye hazir oldugu, ¢iinkii rasyonel davrandiklari ifade edilmistir. Bununla
birlikte, maksimize etmemekten kaynaklanan kayiplar kiigiik miktarlarda oldugu

vurgulanmustir.

Grafik 1 a’nin iki alternatif degeri igin (ap ve a;) x’in bir fonksiyonu olan f

fonksiyonunu gostermektedir.

Grafik: 1

Yakin Rasyonel Beklentiler ve Dengeden Sapma

f(x.a)

M(ag)
M(a,)
f(xo,a1

v
X

X0 X1

Kaynak: Akerlof-Yellen, 1985a, s. 710.

Grafikte, x’in optimal secimleri sirasiyla x; ve x; dir. Amac¢ fonksiyon f’in
maksimize edilmis degerleri, M (a) = f(xg,ag) ve M(a;)= f(x;,a;) dir. Ekonomik bir
birey a’da ki bir degisimi takiben ataletli davraniyor, x ’ten xjdurumuna gelmek yerine
X da sabit kaliyorsa bu durum maksimize edememekten kaynaklanan bir kayba (C’)

neden olmaktadir (AKERLOF-YELLEN, 1985a, s. 710).
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Akerlof-Yellen (1985a), yakin rasyonel davranisi mikroekonomik bazda, iki malli ve
iki tiir tiiketicili bir standart degisim ekonomisinde incelemistir. Gelir dagilimi i¢in ataletli
davranisin sonuglart birinci derecedendir. Tiim ajanlarin rasyonel oldugu denge ile
karsilagtirildiginda ise bazi insanlar daha zengin bazi insanlar daha fakir duruma
gelmektedir. Ekonomide bu carpikliklar olmaksizin, yakin rasyonel davranigin gelir
dagilimi1 ve fayda {izerinde birinci dereceden bir degismeye neden olabilmesine ragmen,

Pareto optimumdan bir sapmanin olmayacagi vurgulanmistir.

Akerlof-Yellen (1985a)’nin parasal bir ekonomi {izerinde vermis oldugu bir drnekte
niifusun bir kismiin yakin rasyonel olmasi ve para talebi davranisinin ataletli olmasi
durumunda, toplam refah {izerinde birinci dereceden sonuclar ortaya c¢ikmaktadir. Bu
modelde, digsalliklar olugmaktadir, ¢iinkii son mal ve para tiikketim demeti veri iken bireyin
faydas1 fiyat seviyesine baglidir. Diger bir 6rnekte, kismi kartel yapisina sahip bir model
incelenmistir. Sonuglar, kismi kartelin endiistri kazanc1 iizerinde birinci derece etkiye sahip
olabilecegini ve potansiyel olarak tiim firmalarin kazanc¢larinin arttirilabilecegini

gostermistir.

Genel bir sonu¢ olarak, tiim bireylerin tamamiyla rasyonel oldugu bir denge
durumunda iken, bazi1 bireyler ayni tip maksimize etmeyen davranisi sergilerlerse

dengeden sapma s6z konusu olur.

20. Yakin Rasyonel Beklentiler Durumunda Ucret ve Fiyat Ayarlamalari

Yakin rasyonelligin toplam talep, ¢ikt1 ve istihdam gibi reel degiskenler {lizerindeki

etkisi, Akerlof-Yellen (1985b)’in ¢alismasinda agiklanmistir.

Akerlof-Yellen (1985b), alternatif kararlar vermenin ve fiyatlardaki degismelerin kiigiik
gecis maliyetlerinin olmasinin veya bu degismelerin iicretlere yansitilmamasi veya optimal
altt (eksik) bir bicimde yansitilmast durumlarmin bireysel kiigiik kayiplara, toplam talep
soklarina ve onemli reel etkilere neden olacag iizerinde odaklanmislardir. Bilindigi gibi,
yeni klasik okul tam bilgi altinda parasal degiskenlerin reel degiskenler iizerinde bir etkiye
sahip olmadig1 goriisiine sahiptir, fakat ekonomik birimlerin iicret ve fiyat dagilimi

hakkinda eksik bilgiye sahip olmalar1 durumunda, beklenmeyen parasal soklar reel
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degiskenler iizerinde gecici olarak etkili olabilmektedir. Yakin rasyonel bir modelde, fiyat
ve lcretler yavasca ayarlanmakta olup optimize edememeden kaynaklanan kayiplarin
kiigiik, yani ikinci derece oldugu vurgulanmustir. Onemli etkiler ise birinci derece
degisimler ile ifade edilmektedir. Yakin rasyonalite sebebiyle kii¢iikk bir miktarda olsa
eksik maksimizasyon gergeklesmesi, yanli olan para arzi soklari nedeniyle 6nemli bir

konjonktiir dalgas1 yaratabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Akerlof-Yellen (1985b)’in model hakkinda cesitli varsayimlart mevcuttur. Bunlardan
ikisi, ilk dengede firmalarin tcret ve fiyatlarin1 kar (profit) maksimizasyonuna gore
belirledigi, ayrica {icret ve fiyatlarin yapiskan oldugu varsayimlaridir. Burada yapiskanlik
ile kastedilen, bir soku takiben ajanlarin B orami kadari, yani toplumun yakin rasyonel
kismu kadari, ayni nominal fiyat ve {licretleri siirdiirmeye devam ederken, ekonomik
birimlerin geri kalaninin rasyonel davranmasi durumudur. Calismada, etkin {icret teorisi
dikkate alimmaktadir ve bu teoride iscilerin verimliliklerinin aldiklar1 reel iicrete bagh
oldugu varsayilir. Firmalarin etkin iicret uygulamasi durumunda, emegin toplam talebi,

emek arzindan az olur. Bu durumda istek dis1 issizligin ortaya ¢iktig1 vurgulanmaigtir.

Yakin rasyonalite altinda, para arzindaki de§ismelerin istthdam seviyesi lizerinde etkili
olup olmadigi, Akerlof-Yellen (1985b)’in modelinden elde edilen sonu¢ denklemi ile
asagidaki gibi agiklanabilir.

d(N/Ny) _l
de o

A-1-5)0)+ p0-p)o (2.1)

Bu denklem hakkinda iki yorum yapilabilir. Ilki, 6 birden kiiciik oldugu igin, para
arzindaki bir artis istihdamda bir artisa neden olmaktadir. Ikinci olarak, p=0 icin 6=1
oldugundan, para arzindaki degismeye gore istthdamin elastikiyeti de maksimize
etmeyenlerin orani sifira yaklastiginda sifira yaklasir. Bu durumda, model paranin

yansizligr durumuna yakinsar (AKERLOF-YELLEN, 1985b, s. 836).
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21. Yakin Rasyonel Beklentiler ve Yeni Keynesyen Uzun Donem Phillips Egrisi

Phillips (1958) tarafindan Ingiltere’de parasal iicretlerdeki degisim oram ile issizlik
arasindaki iligkiyi gosteren Phillips egrisinin gelisim siirecinde, en son ortaya ¢ikan
Phillips egrilerinden biri de yeni Keynesyen Phillips egrisidir. Bu boliimde, Akerlof-
Dickens-Perry (2000), yakin rasyonel beklentiler altinda yeni Keynesyen Phillips egrisinin

politika ¢ikarimlarini incelemislerdir.

Akerlof-Dickens-Perry (2000), yakin rasyonel ticret ve fiyat ayarlamalarini inceleyerek,
uzun donemde Phillips egrisinin yakin rasyonel beklentiler durumunda nasil degistigini
gostermisglerdir. Bununla birlikte, geriye donen Phillips egrisi altinda optimal issizlik ve
enflasyon oranin1 belirlemeye c¢alismiglar ve iktisat politikalarinin  etkinligini
tartismislardir. Bu boliimde, temel olarak Akerlof-Dickens-Perry (2000)’in calismasi

dikkate alinmustir.

Akerlof-Dickens-Perry (2000), Brainard-Perry (2000)’in Phillips egrisinin tahmininde
beklenti degiskeni katsayisinin siirekli degismesine ragmen, diger degiskenlerin
katsayilarinin goreceli olarak istikrarini korudugunu gostermis olmasindan etkilenmistir.
Yani, beklentilerin farkli enflasyon diizeylerinde farkli yapilara sahip olabilecegi dikkate

alimustir.

Akerlof-Dickens-Perry (2000), beklentiler konusuna psikolojik bir agidan da
yaklagmiglardir. Beklentiler ve iktisadi birimler arasindaki iliski yorumlanirken psikoloji
bilimi de dikkate alinmistir. Calismada, {i¢ temel psikolojik yaklasim {izerinde
durulmustur. Ilki, psikologlarin beklentilerin veya tahminlerin sekillendirilmesinde, iliskili
biitiin bilginin degil en ¢ok iliskili iki ya da ii¢ degiskenin kullanildiginin ve diger bilgilerin
ihmal edildiginin gozlemlendigini ifade etmis olmalaridir. ikincisi, elde edilen bilgilere,
gerekenden farkli bir agirlik verilerek tahminlerin yapilabilmesidir. Ugiinciisii, 6zellikle
enflasyonun diisiik oranlarinda enflasyonun eksik degerlenmesi ya da hi¢ 6nemsenmemesi

durumudur.

Bu asamada bahsedilmesi gereken baska bir konu da, son zamanlarda bireylerin

rasyonel olup olmadig1 veya rasyonellerse ne kadar rasyonel olduklari, davranigsal iktisat
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ve deneysel iktisat alaninda yapilan caligmalar ve deneylerle arastirilmasi konusudur.
Boylece, iktisat bir laboratuar ortami i¢ine tasmmmak ve iktisadi davraniglar Glgiilmek
istenmektedir. Yalin ve sozel bir anlatimla, sOzel teoriler icinde olan iktisat bilimi
matematikle daha gelismis, daha renk katilmis ve farkli agilardan bakilmasi olanagina
kavusmus ise iktisat alanina sosyoloji, psikoloji ve noroloji bilimin girmesi ile de iktisat
biliminin daha fazla gelisecegi ve yine daha farkli agilardan bakilabilecegi
diisiiniilmektedir. Ornegin, diger sartlar sabitken kizgin, 6fkeli, mutlu, mutsuz, sevingli,
hirsli yani kisaca iyi veya kotii ruh hallerinde bulunulmasia gore, ekonomik birimler
birbirinin zitt1 kararlar verilebilmektedir veya yorgun veya uykusuz olundugunda tiim

sartlar1 goz oniinde bulundurulmayabilir.

Sosyoloji ve psikoloji iktisat bilimi ile iliskilendirilmesi acisindan bilindik kavramlar
olmakla birlikte, noroloji ve iktisadin bagdastirilmasi ile ortaya ¢ikan noéroekonomi
(neuroeconomics) kavrami yeni gelismekte olan bir bilim dalidir. Camerer-Loewenstein-
Prelec (2005), sahte duygular (spurious sense) basligi altinda beynin farkli béliimleri
arasindaki iligkiler veya etkilesimler oldugu, bir boliimiin diger boliimii etkilemesi ile sahte
ruh halleri icine girilebilecegini vurgulamiglardir. Buna bir 6rnek vermek gerekirse,
cikolata yendiginde ve para kazanildiginda beynin aymi bdlgesi aktif hale gelmektedir.
Bununla beraber, erkeklerin ve bayanlarin para harcama giidiilerini etkileyen bir grup
faktor tespit edilmistir. Ornegin, genel olarak miizik yaymnmin veya pembe ve beyaz
renklerin, bayanlarin harcama giidiilerini arttirdig1, erkeklerin ise araba satiglarinda bayan
kullanilmas1 durumunda daha fazla para harcadiklar1 genel bilimsel sonuclardir. Bu tiir
etkenler, giincel olarak pazarlama yontemleri olarak kullanilmaktadir ve insanlari
rasyonellikten uzaklastiran etkenlerdir. Daha farkli olarak bilingaltinda yatan ve ge¢misten
gelen bazi etmenler rasyonel davranisi etkileyebilecegi varsayilmis ve paranin kendisinin
de fayda sagladigi, yani elinde harcamak i¢in degil de sadece para olmasindan dolay1 giiclii
ve mutlu hissedildigi gibi etkenler siralanabilir. Bir diger yenilik ise faydanin o6l¢tilebilir
oldugunun ileri siirilmesidir. Buna goére, mutluluk hormonu olan endorfin maddesinin ne
kadar salgilandigina bakilarak, etkenin ne kadar faydali oldugunun belirlenebilecegi ifade

edilmistir.
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Yakin rasyonel iicret ve fiyat ayarlamasi ile Keynesyen Phillips egrisi arasindaki iligki
Akerlof-Dicken-Perry (2000) takip edilerek agiklanmistir. Kisa donem Phillips egrisi

asagidaki gibi formiile edilmistir.
7y =d—eu+(1- f)r° (2.2)

Burada, d, e ve (1-f) katsayilar, 7z, iicret enflasyonunu, 7° beklenen fiyat
enflasyonunu, f=(-a)(1-¢), u cari issizlik oranmm gostermektedir. Ucret

enflasyonunun kullanildigi kisa dénem Phillips egrisinde siirpriz yoktur. Bu modeldeki,

icret ve fiyat belirleyicisi firmalarin bir kismi enflasyonu tam olarak dikkate alirsa, f
katsayist sifira esit olur. Tiim firmalarin (1-¢) kadarlik kismi enflasyonun (1-a)
kadarin1 ihmal etmektedirler. ¢ firmalarin yakin rasyonel kisminin yiizdesi, a enflasyonun

ihmal edilen oranidir.

Akerlof-Dickens-Perry (2000) uzun donem Phillips egrisini de, cari ve beklenen

enflasyonun esit olmas1 durumunu dikkate alarak asagidaki gibi ifade etmistir.

W' —u=Lpp 2.3)
e

Eger tiim firmalar rasyonel ise u” issizligin dogal oranidir ve sifir enflasyon civarinda
igsizlik dogal oran seviyesindedir. Uzun donem Phillips egrisi asagidaki grafik ile
gosterilmigtir. Grafikten enflasyonun diisiikk oranlarinda (0-2.5) enflasyonla issizlik
arasinda bir degis tokus (trade off) oldugu goriilmektedir, bunun nedeni olarak diisiik
enflasyon oraninda bireylerin ya da firmalarin enflasyonu dikkate almamalari, enflasyonu
beklentilerine eksik veya yanlis agirlik vererek yansitmalari gosterilebilir. Enflasyonun
ilimli bir seviyesine kadar (2.5-3) enflasyon issizlik iligkisi stirmektedir. Bu seviyeye kadar
uygulanan politikalar etkindir. Enflasyonun 1limli seviyesinden sonra bireyler enflasyonu
dikkate almaya baslarlar ve enflasyonla beraber issizlik de artar. Enflasyonun goreceli
olarak ytiksek (5-6) oranlarinda artik bireyler enflasyonu rasyonel olarak degerlendirmeye

baslar ve Phillips egrisi yatay eksene paralel bir form alir.
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Grafik: 2

Varsayllan Uzun Donem Phillips Egrisi

Enflasyon (%)

A

4 3 3 > Issizlik (%)

Kaynak: Akerlof-Dickens-Perry, 2000, s. 18.

Akerlof-Dickens-Perry (2000), iicret ve fiyat Phillips egrilerini diisiik ve yiiksek
enflasyon oranlari bi¢iminde ayri yar1 tahmin etmek admna donemi, alt donemlere
ayirmislardir. Ortalama yillik enflasyon orant %3’lin altindaki donem, diisiik enflasyon
donemi (1954:Q1-1969:Q1 ve 1995:Q3-1999:Q4), %4’lin {izerindeki donem yiiksek
enflasyon donemi (1970:Q2-1986:Q1 ve 1990:Q4-1993:Q2) olarak ayrilmistir. Sonuglar
uyumcu beklentilerle yapilan tahminlerden daha tutarli olmustur. Diisiik ve yiiksek

enflasyon donemleri i¢in enflasyon katsayilar1 farklidir.

22. Farkh Para Politikalar1 Altinda Yakin Rasyonel Beklentiler

Bu boliime kadar, yakin rasyonel beklentiler kavrami ve yakin rasyonel beklentiler
durumunda Phillips egrisinden elde edilen politika ¢ikarimlari tizerinde durulmustur. Bu
boliimde, farkli para politikalarinin uygulandigi donemlerde yakin rasyonel beklentilerin

varligi ve Lucas (1976)’1n elestirisi lizerinde durulmustur.
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Ball (2000), genellikle rasyonel beklentilerin ger¢ek diinyadaki olaylar1 agiklamada
yetersiz oldugunu ve kullanilan modellere uyum saglamadigini, geriye doniik beklentilerin
ise Lucas (1976) kritigi tarafindan hakli bir sebeple gegersizliginin gosterilmis oldugunu
ifade etmistir. Calismada, tam rasyonellikten daha az (a less-than-fully-rationally) seklinde
tanimlanan beklenti modelleri dnerilmistir. Tek bir degiskenin optimal olarak kullanilmasi,
diger degiskenlerin ihmal edilmesi ile birlikte islem maliyetlerinin ve bilgi toplama
maliyetlerinin azalmasina neden olan bu tip davramisa Akerlof-Yellen (1985a) takip
edilerek “yakin rasyonel beklentiler” denmistir. Ball (2000), ABD (Amerika Birlesik
Devletleri)’nin savas sonrasi doneminin geriye doniik beklenti yapisina uygun ve tesadiifi
ylriiylise sahip (Random Walk) oldugunu diisiinmektedir. Bununla birlikte, model olarak
ekonominin tamaminin geriye donlik beklentiler tarafindan agiklanmasini da
beklememektedir. Farkli parasal rejimler altinda farkli beklenti yapilar1 olabilmektedir.
Calismada, rejimdeki kaymalar1 yakalamak amaciyla yapigkan fiyat modeliyle teori test
edilmistir. Model ABD’nin iki ayr1 dénemi igin test edilmistir. Bunlar 1960°dan sonrasi
yiiksek enflasyon donemi, 1879’dan 1914’e¢ kadar olan altin standardi donemidir.
Uygulanan modellerden elde edilen sonuglar, optimal tek degiskenli modellerin her iki
donem icinde tam rasyonel beklentiler ve geriye doniik beklentilerden daha iyi performans

gosterdigi ve bu donemdeki enflasyonu agiklamada daha basarili oldugunu gostermistir.

Woodford (2005), merkez bankalarinin beklentilerin yakin rasyonel oldugunu
varsaymalar1 durumunda para politikasinda ne gibi farkliliklar olacagini arastirmistir. Buna
gore, rasyonel beklentiler varsayimi altinda oldugu gibi taahhiitlerin veya vaatlerin de
onemli oldugu vurgulanmistir. Istege bagli politikadan kaynaklanan bozukluk (carpiklik)
merkez bankasinin yakin rasyonaliteye miisaade etmesi durumunda daha da
siddetlenmektedir. Yine rasyonel beklentiler durumunda oldugu gibi, optimal bir
taahhiidiin 6nemli bir 6zelligi olarak enflasyonun diismesini ve istikrarlt olmasini garanti
etmektedir. Ozel sektdriin inanglarindaki bozulma, ortalama enflasyon seviyesinde bir
artisa neden olmazken, maliyet veya arz soklarinin enflasyonist etkilerine merkez

bankasinin daha fazla direng gdstermesinde yararli oldugu sonucuna ulasilmistir.



UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde, rasyonel beklentileri ve yakin rasyonaliteyi anket veri kullanarak
incelemis olan caligmalara yer verilmistir. Oncelikle, diinya literatiirii; rasyonel beklentiler
testleri ve yakin rasyonellik testleri olmak iizere ikiye ayrilmis, ardindan Tiirkiye i¢in ayni

ayrim yapilarak literatiir siniflandirilmistir.

30. Diger Ulkeler icin Yapilmis Calismalar

Bu baglik altinda, diinya da beklentilerin rasyonelligi ile ilgili anket verilerle yapilmis
olan calismalar, rasyonel beklentiler hipotezi testleri ve yakin rasyonellik testleri olarak

ikiye ayrilmistir.

300. Rasyonel Beklentiler

Bu calisma, yakin rasyonalite kavrami ile rasyonalitenin ve yakin rasyonalitenin
dogrudan testleri {izerine odaklanmistir. Bu nedenle, Oncelikle rasyonel beklentilerin

dogrudan testi lizerine yogunlagmisg olan literatiir verilmistir.

Turnovsky (1970), 1954-69 donemi ve ABD ekonomisi i¢in Livingston’in alt1 aylik ve
on iki aylik tiiketici fiyat endeksi beklenti tahminleri anket verisini kullanilarak, EKK (En
Kiigiik Kareler) yontemi ile fiyat beklentilerinin yapisin1 ve beklentilerin rasyonelligini
arastirmigtir. Veri seti bankacilar, finansgilar, akademisyenler, ekonomistler, sendika
ekonomistleri, 6zel sektorde ekonomik tahmin yapan ekonomistlerden olusmaktadir.
Sonuglar, 1954-64 donemi i¢in tahmin edilen yansizlik denklemindeki sabit terimlerin %5
anlamlilik diizeyinde anlamli olmasi nedeniyle fiyat beklentilerinin rasyonellik kosulunu
saglamadiklar1 ifade edilmistir. Bununla birlikte, 1962-1969 doénemi i¢in rasyonellik
hipotezi kabul edilmistir.
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Turnovsky-Wachter (1972), ABD ekonomisi, 1949-1969 donemi i¢in Livingston’in alt1
aylik gozlenmis iicret ve fiyat beklentilerini kullanarak, beklentiler hipotezini, Phillips
egrisi denklemini EKK yontemiyle tahmin ederek test etmislerdir. Ucret ve fiyat artigt
beklentilerinin cari ticret degismelerinin agiklanmasinda 6nemli oldugu, beklenti degiskeni
katsayilarinin anlamli ve yaklasik 0.35 civarinda oldugu bulunmustur. Bu rasyonel
beklentiler hipotezini desteklememektedir. Gibson (1972) ve Pyle (1972), ayn1 veri setini
(Livingston) kullanarak fiyat beklentilerinin nominal faiz orani {izerindeki etkisini

aragtirmislar ve beklentilerin rasyonel olmadigin1 tespit etmislerdir.

Pesando (1975), zayif formda etkinligi, beklentilerle (Livingston) gerceklesen serinin
otoregresif tahmininde katsayilarin ayni oldugunu ileri siiren hipotez testleri ile
rasyonellik, etkinlik ve tutarlilik testlerini 1959°da yapisal kirilma oldugu gerekgesiyle
1959-69 ve 1962-69 donemleri igin test etmistir. Calismada, gerceklesen serinin
gecikmelerinin alindig1 otoregresif bir model kullanilmistir ve modellerdeki katsayilarin
birbirine esit olup olmadigi Chow (1960) testi ile test edilmistir. Rasyonellik hipotezinin
zaylf formu red edilmistir ve on iki aylik tahminlerde asagiya dogru yanlilik oldugu

belirlenmistir.

Carlson (1977), Livingston beklenti serisi ile daha 6nce yapilan ¢aligmalarin bir noktay1
gozden kacirdigmi ve tahminler yapildiginda son iki aym rakamlarmin bilinmedigi
vurgulamustir. Ornegin, Aralik’ta tahminlerin yaymlanmasi igin verilerin Aralik’in ortasina
kadar Livingston’un eline gegmesi gerekmektedir. Kasimin basinda gonderilen anketler
dolduruldugunda Kasim ve Aralik aylarinin enflasyonu dikkate alinmamaktadir. Eger bu
iki ayda enflasyon ¢ok degismemisse problem ortaya ¢ikmamakta, Livingston aritmetik
ortalama ile yeni bilgiyi yansitmaktadir, fakat 6nemli bir degisme olduysa yanliligin ortaya
ctkmast kaginilmaz olmaktadir. Hatta beklenti serisinde enflasyon tahmin edilirken,
gercekte deflasyon olmasi gibi zit durumlar olusabilmektedir. Boyle bir durumda tahmin
edilen serilerin yansizlik hipotezini red etmesi dogaldir. Bu nedenle Carlson (1977),
Livingston verisini diizelterek yeniden yayinlamis ve Pesando (1975)’nun kullandig:
rasyonellik testini uygulamistir. Buna gore, diizenlenmis veri ile yapilan testlerde
rasyonellik, tiiketici fiyatlar1 endeksi i¢in red edilirken, toptan esya fiyatlar1 endeksi i¢in

kabul edilmistir.
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Mullineaux (1978), zayif etkinligi ve tutarlilig1 test eden denklemlerde degisen varyans
sorunun olup olmadigimi test etmis ve denklemlerin varyanslarinin istatistiksel olarak
farklilik gosterdigini ifade etmistir. Bu nedenle, Chow (1960) testi ile yapilan testlerin
gecersiz olacagini vurgulamistir. Yeni bir zayif etkinlik testi olarak, gerceklesen ve
beklenti serisinin farkindan elde ettigi hatalar1 enflasyonun geg¢mis degerleri iizerine
kosmus ve benzer olarak tutarlilik testini uygulamistir. Calisma, Carlson (1977)’1n
diizeltmis oldugu Livingston verisi ile rasyonelligi kabul etmis, Pesando (1975)nun

kullanmis oldugu Livingston verisi ile rasyonelligi red etmistir.

Friedman (1980), iic ve alti aylik tahmin dénemi olan ve sekiz yillik (Aralik1969-
Haziran 1977) bir donemi kapsayan, Goldsmith-Nagan tarafindan tutulan on bir faiz oram
beklenti serisinin altisin1 kullanarak rasyonelligi yansizlik, etkinlik, tutarlilik ve diklik
(orthogonality) testleri ile test etmistir. Diklik testinde issizlik orani, sanayi iiretimi
bliylime orani, enflasyon orani, para arzi artis orani ve blitce agig1 degiskenlerini
kullanmistir. Sonuglar, ankete katilanlarin 6zellikle alt1 aylik tahminlerde yanli tahminler
yaptiklarini, ge¢mis faiz oranlarimi etkin olarak kullanmadiklarini, bireylerin kisa donem
faiz orani tahminlerinin makro ekonomik degiskenlere gore etkin oldugunu, fakat uzun
donem faiz orani tahminlerinin etkin olmadigini tespit etmistir. Rasyonel beklentiler

hipotezi red edilmistir.

Brown-Maital (1981), 1961-1977 donemi i¢in uzman goriislerinin tiiketici fiyat endeksi,
iiretici fiyat endeksi, haftalik icret, S&P (Standart and Poors) hisse senedi fiyat endeksi,
cari ve sabit fiyatlarla GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), sanayi iliretimi, sabit yatirimlar,
issizlik oran1 Livingston verisinin yansiz olup olmadigini ve rasyonelligini test ettiler. Tam
rasyonelligin tiim mevcut veri setinden yararlanildigi anlamma geldigini ve bunun
dogrudan 6l¢gmenin miimkiin olmadigini, bu nedenle kismi rasyonalite kavraminin direkt
testlerinin yapilabilecegini varsaymustir. Alt1 ve on iki aylik beklentiler yansiz oldugu i¢in
beklentilerin kismi rasyonelligi hipotezi red edilemedi. Fakat bilginin eksik kullanimindan
dolayi, enflasyon ve doviz kuru degiskenleri ile iligkili hata terimleri nedeniyle, tam

rasyonalitenin red edilmesine neden oldu.

Figlewski-Wachtel (1981), 1947-1975 donemi alt1 aylik Livingston anket verisi bireysel

bazda kullanilarak, 1800 gozlemlik bir veri seti olusturulmus ve gruplandirilmis zaman
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serisi ve yatay kesit analizleri, EKK tahmininden elde edilen hata terimlerinin standart
hatasina oranlanarak agirliklandirilmis EKK ile analiz edilmistir. Beklentilerin
ortalamasinin yerine bireysel veri kullanarak yapilan bdyle bir analizin hem gozlem
sayisinin artmast hem de farkli analizler kullanilmasi gibi avantajlari oldugu belirtilmistir.
Sonuglar savas sonrasit donemin rasyonel beklentilerle uyumlu olmadigi, beklentilerin
onemli derecede asagiya dogru yanli oldugu ve tahmin hatalarinin 6nemli bir pozitif
ardisik bagimlhilik gosterdigi vurgulanmistir. Ayrica, ayarlama katsayisinin enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde azaldigi ve enflasyon belirsizliginin daha fazla oldugu

donemlerde arttig1 gdzlenmistir.

Zarnowitz (1985), 1968-1979 donemi icin ASA-NBER (American Statistical
Association-National Bureau of Economic Research) anket verisi ile toplanan alt1 degisken
icin yanlilik testlerini gruplandirilmis (pooled) veri ile Genellestirilmis EKK ve Klasik
EKK ile tahmin ederek rasyonelligi arastirmistir. Zayif formda rasyonellik hipotezi red
edilmistir. Enflasyon denkleminde asagiya dogru yanlilik oldugu ve hata terimlerinin

ardisik bagimlilik icerdigi gézlenmistir.

Keane-Runkle (1990), 1968:Q4-1986:Q3 donemi i¢in hem panel anket verisi hem de
toplulastirilmis zaman serisi, ASA-NBER GSMH fiyat deflatorii anket verisi kullanarak
profesyonel tahmincilerin bir donem sonrasi bireysel fiyat tahminlerinin rasyonelligini
yansizlik ve etkinlik testleri ile test etmistir. Burada ayrica, verilerin agiklanmasinin
ardindan revize edilmesinin yanlilik {izerinde etki edip etmedigi lizerinde durulmustur.
Tahmin yapildiginda gerceklesen degerlerin revize edilmemis halleri dikkate alindig: ifade
edilmistir. Eger tahminin yapildigi dénemde, ajanlarin agiklanan degerlerin revize edilmis
hallerinin bilindigi varsayilirsa yanlilik ortaya ¢ikmaktadir. Revize edilmis ve revize
edilmemis seri ve biiylime oranlar1 arasinda énemli bir sistematik fark oldugu vurgulanmis
ve serinin revize edilmemis yani ilk agiklanan degerleri kullanilmis ve revize edilmis
verinin yansizlik testlerinde kullanilmasit uygun bulunmamistir. Calismada, birim kok
sorunlar1 ihmal edilmistir. Genel olarak sonuclar, tahminlerin hem yansiz hem de etkin

oldugunu gostermistir ve dolayisiyla rasyonel oldugunu gostermistir.

Bireysel veri yerine toplulastirilmis veri kullaniminin herhangi bir 6zel bilgi seti iizerine

kosullu rasyonel tahminler yerine, farkli bilgi setleri {izerine kosullu ortalama tahminler
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olmast nedeniyle, rasyonel beklentiler hipotezinin yanlishkla red edilebilecegi
vurgulanmistir. Bagka bir olasilik olarak da, toplumda tesadiifi olarak dagilmis olan
sistematik hatanin maskelenmesine neden olarak, rasyonellik hipotezinin yanlislikla kabul

edilmesine neden olabilecegi ifade edilmistir.

Ayrica, beklentilerin rasyonel olmasina ragmen hata terimlerinin MA (1) siirecini takip
eden otokorelasyon icerdigi goriilmiistiir. Toplam talep soklar1 olmasi veya hata
terimlerinde MA (s-1) hareketli ortalama siirecini takip eden ardisik bagimlilik bulunmast
durumunda dahi tutarli olan bir kovaryans matrisi gelistirmistir. Bunun sonucunda, ancak
beklenmeyen bir bilginin, ¢iktinin trendinden kisa donemli sapmasina neden olacagi
bi¢ciminde yorumlanmistir. GMM (Generalized Methods of Moment) kullanilarak bireysel
veriden elde edilen sonuglar, tahmin farkliliklariin sadece asimetrik bilgi olmasi

durumunda ortaya ¢ikacagi sonucunu gostermistir.

Batchelor-Dua (1991), Blue Chip Ekonomik Gostergeler (Blue Chip Economic
Indicators) tahmin hizmetleri tarafindan olusturulan se¢ilmis bazi ekonomistlerin
tahminlerinden yararlanarak 1976:08-1986:12 donemleri arasinda sabit tarihli reel GSMH
artisi, GSMH deflatorii enflasyonu, igsizlik orani, kisa donem faiz orami beklentileri
lizerine odaklanarak yansizlik, diklik, martingale, yakinsama ve etkinlik testlerini
uygulamistirlar. Ortalama tahminlerde, bireyler arasindaki farkliliklar yansitilmamaktadir.
Biitiin degiskenlerin oldugu testleri kimse tam anlamiyla gecemezken, bazi kisilerin
digerlerinden daha iyi ve daha rasyonel oldugu gozlenmistir. Ortalama tahminlerden elde
edilen sonugclar giivenilir degildir. Bir degiskenin yapisi eger genel ve ortak bir ekonomik

teoriye uygun ise degiskenin tahminleri daha rasyonel olmaktadir sonucuna ulagilmistir.

Jeong-Maddala (1991), serilerin duragan olmamasi veya birim kok igermesi durumunda
yapilan yansizlik, etkinlik ve varyans testlerinin gecerli olmayacagini bu nedenle
esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasi gerektigini ifade etmistirler. Calismada, hazine
bonosu 90 giinliikk faiz orani serisi, beklenti serisi olarak ise ASA-NBER ve CMEFM
(Chicago Mercantile Exchange Future Market) 90 giinlik hazine bonosu 1981:Q4-
1989:Q1 doénemi i¢in bir, iki ve dort donem sonrasinin faiz orani beklentisi alinmistir.
Hisse senedi fiyat endeksi olarak S&P 500 endeksi, beklenti serisi olarak Livingston’un

alt1, on iki ve on sekiz aylik S&P 500 beklenti endeksi ve CMEFM’de S&P 500 endeksinin
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vadeli islemler piyasas1 fiyat1 1982-1989 dénemi icin kullanilmistir. Alman Marki, Ingiliz
Paundu, Isvigre Franki ve Japon Yeni déviz kurlari, beklenti serileri olarak ise Para
Piyasas1 Hizmetleri (Money Market Services) anket verisi 1984:10-1989:05 verisi ve Wall

Street Journal dergisinden vadeli piyasalar doviz kuru degerleri elde edilmistir.

Yansizlik testi uygulanmig ve tiim durumlar i¢in rasyonellik hipotezi red edilmistir.
Varyans smir testi her bir seri i¢in uygulanmis ve sadece Mark hari¢ diger degisken
tahminleri rasyonellikten uzak bulunmustur. Daha sonra sadece doviz kuru degiskenleri
odak noktas1 alinmis ve bu degiskenlere duraganlik testleri uygulanmigtir. Doviz kurlar
Alman Mark’inda sadece beklenti serileri %5 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur,
diger tiim degiskenler seviyesinde duragan bulunmamistir. Bunun {izerine hata terimlerine
duraganlik testi uygulanmig ve esbiitiinlesme iliskileri ve rasyonellik hipotezi red
edilmistir. Bunun i¢in degiskenlerdeki 6l¢iim hatalarindan kaynaklanan yanliligi géz dniine
alan FIML ile tahminler yapilmistir, fakat hatalar normal dagilmiyorsa bu durumda FIML
tahmini gegersizdir. EKK tahminleriyle karsilagtirabilmek icin FIML katsayilarin tersi
almmustir. Test istatistiklerinin degeri azalmasina ragmen, rasyonellik yine de red

edilmistir.

Razzak (1997), 1985:Q1-1996:Q4 donemi Yeni Zellanda’nin revize edilmemekte olan
enflasyon beklentisi anket verisi ile rasyonellik hipotezinin gegerli olup olmadiginin testi
icin yansizlik, etkinlik ve diklik testleri uygulanmis ve rasyonellik hipotezi red
edilememistir ve yeterli diizeyde rasyonel (sufficient rationality) bulunmustur. Anket
verilerin tahmin giicli tesadiifi yliriiyiis ve ARIMA (Autoregressive Integrated Moving
Average) modellerinden daha iyi sonuclar vermektedir. Enflasyonun diisiik ve istikrarlt
oldugu 1992:Q1-1996:Q1 doneminde ARIMA’nin tahmin giiciiniin anket veriden daha
yiksek oldugu tespit edilmistir. Gergeklesen enflasyon ve beklenti anketi serilerinin
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Denklemde ardisik bagimlilik oldugu, esanlilik
oldugu ve degiskenler duragan olmadig1 icin uzun dénem esbiitiinlesme denklemi Iki Yanl
Dinamik EKK (Two-Sided Dynamic Least Squares) ile tahmin edilmistir. Ayrica,
esbiitlinlesme icin rejim ve trend kaymalarimi dikkate alan Gregory-Hansen (1996),
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Ayrica, ge¢mis enflasyonun enflasyon beklentisinin

nedeni olmadigi, tersi olarak ge¢mis enflasyon beklentisinin enflasyonun Granger anlamda
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nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, yeterli rasyonel kavrami ile tutarlilik

gostermektedir.

Thomas (1999), Livingston’in alt1 aylik, Michigan’in {i¢ aylik, SPF’nin ii¢ aylik anket
verilerini 1960:Q1-1997:Q4 donemi, ayrica 1980:02 oncesi ve sonrasi olmak iizere iki alt
donemi, tliketici fiyat endeksinin bir yil sonrasi beklentileri i¢in rasyonelligi yansizlik ve
etkinlik testlerini kullanarak test etmistir. Etkinlik testinde ¢ikt1 boslugu, M1 ve M2 para
arz1 artig orani, iretici fiyat endeksi ve alternatif beklenti serileri kullanilmistir. Testlerde
EKK yoOntemi varyans kovaryans diizeltmesi yapilarak kullanilmigtir. Hem ekonomistlerin
hem de hane halkinin beklenti anketi ortalamalar1 (consensus) geriye doniik ve Fisher
modelinden daha iyi sonuglar vermistir. Bununla birlikte, hane halkinin tahminleri
profesyonellerin tahminlerinden daha iyi bulunmustur. Livingston verisi yansizligt her iki
alt donemde red etmesine ragmen, profesyonel ekonomistlerin tahminlerinin zaman
boyunca gelistigi gozlenmistir ve Livingston verisi Michigan verisinden daha iyi
performans gostermistir. Bunun sebebi olarak, tahminlerin yapildig1 anda bireylerin eldeki
bilgilerini kullanmak i¢in yeterince odaklanmadiklarinin veya bu konuda stratejik cevaplar
vermis olduklarinin diistiniilebilecegi ifade edilmistir. SPF ise en az Livingston verisi kadar
1yi performans gostermistir. Etkinlik testlerinde, hem profesyoneller hem de hane halkinin

tahminleri etkin bulunmamastir.

Krause (2000), 1978:01-1993:12 donemi Sosyal Aragtirmalar Enstitiisii (Institute of
Social Research) miisteri davranisi anketi enflasyon beklentisi aylik verisini kullanarak,
bireylerin heterojen bilgi seviyesine sahip oldugu varsayimi altinda, rasyonel beklentilerin
gicli formunu etkinlik testleri ile arastirmistir. Pesaran (1987)’in heterojenlik
varsayiminda kullanmis oldugu yontem ele alinmistir. Maliye politikasi, makro ekonomik
gostergeler, politik kosullar gibi makroekonomik degiskenlerin, beklentilerin farkl egitim
seviyelerine gore gruplandirilmasi ile elde edilen beklenti serileri ile iligkisi incelenmistir.
Tiim modellerde, rasyonel beklentilerin varligi red edilmistir. Ayrica, egitim seviyesi
azaldikga kisisel bilgilere verilen 6nem artmakta, arttik¢a genel ekonomik ve politik genel

bilgiler 6nem kazanmaktadir.

Bonham-Cohen (2001), 1968:Q4-1997:Q4 ve alt donemlerini kapsayan Profesyonel
Tahminciler Anketi’nden elde edilen nominal ve reel GSYIH (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila),
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GSYIH deflatorii, reel tiikketim harcamalari, yurt icinde yerlesik olmayanlarin yatirim
serileri i¢in anket ortalama verisi ve gruplandirilmis (pooled) verilerin mikro-homojenlik
testlerini SUR yontemini kullanarak test etmislerdir. Elde edilen sonuglar, GSYIH
deflatoriinde heterojenlik oldugunu ve toplulastirilmis veri ile rasyonelligin test
edilemeyecegini, rasyonelligin ancak bireysel seviyede test edilebilecegini gdstermistir.
Toplulagtirilmis veya gruplandirilmis veri kullanimi durumunda, tiim tahminciler rasyonel
olsa bile, tahmincilerin kisiye 6zgii bilgi sahibi olmalar1 nedeniyle ve mikro heterojenlik
s6z konusu olmas1 nedeniyle tahminlerin tutarsiz olacagin1 vurgulamistir. Bununla birlikte,
gergeklesen ve tahmini serilerin duragan veya esbiitiinlesik olmasi durumunda anket

ortalama verisinden ve gruplandirilmis serilerden elde edilen tahminler tutarlidir.

Mehra (2002), 1961:01-2001:03 ve 1980:02 6ncesi ve sonrasi alt donemine ait tiiketici
fiyat endeksi bir yil sonrasi beklenti serileri i¢in Livingston profesyonel ekonomistler
anketi, Michagen ABD hane halki anketi ortalama ve medyan degerleri, profesyonel
tahminciler anketlerinden yararlanilmis ve rasyonelligi Granger nedensellik ve Engle-
Granger (1987) esbiitiinlesme ve yansizlik testleri ile aragtirmigtir. Michigan hane halki
beklentisi yansiz ve etkin tahminler yapmaktadir. Livingston dénemin tamaminda yansiz
ve etkin sonuglar vermekte, fakat alt dénemlerde rasyonellik ihlal edilmektedir. Ugiincii

sonug ise profesyonel tahmincilerin beklentilerinin yanl ve etkin oldugudur.

Stekler (2002), rasyonel beklentiler konusunda yapilmis ¢alismalari ele alarak uzlagsma
saglanamayan bir konuda kesin bir yargi elde etmek i¢in genellikle psikoloji ve bio-
istatistik alanlarinda ¢ok¢a uygulanan bir yontem olan Meta analizini uygulamistir. Yinede,
bir fikir birligine varilamamistir. Bu fikir ayriliginin bazen uygulanan istatistiksel
yontemler, bazen de incelenen beklenti anketleri nedeniyle farklilik gosterdigini ifade

etmistir.

Bakhshi-Kapetanios-Yates (2005), ingiltere 1994-2000 doénemi enflasyon verisi i¢in
sabit tarihli tahminleri iceren ve Merrill Lynch sirketinin 70 fon yonetici mudiiri
tarafindan doldurulan yedi farkli enflasyon anket beklenti verisi ile rasyonel beklentiler
hipotezini yansizlik, etkinlik ve varyans simir testlerini kullanarak ayr1 ayr1 ve
gruplandirilmig olarak test ettiler. Sonuglar, beklentilerde pozitif bir yanlilik oldugunu

gostererek rasyonelligi red etti. Etkinlik hipotezi i¢in ise net sonuglar elde edilemedi.
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Sinclair-Joutz-Stekler (2008), Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi (Federal Open Market
Committee's) toplantilar1 i¢cin hazirlanan FED (Federal Reserve Bank) Yesilkitap (FED
Greenbook) tahminleri 1965:Q4-2001:Q4 donemi reel ¢ikt1 artis orani, GSMH enflasyon
oran1 deflatdrii ve igsizlik orani degiskenlerinin {i¢ ay sonrast ve cari ay i¢in yapilan
tahminleri kullanilmistir. Calismada yansizlik testleri ve yansizlik testlerine ekonominin
resesyon doneminde oldugu yillar1 ifade eden kukla degisken eklenmis modeller
kullanilmistir.  Sonuglar, verilerde sistematik hata olmast durumunda rasyonellik

hipotezinin reddi basarisiz olacagini gostermistir.

Dovern-Weisser (2008)’1n ¢alismast Londra temelli, “Consensus Economics” isimli bir
sirket tarafindan tutulan ve 1991-2005 dénemini kapsayan G-7 iilkelerine ait yillik GSYIH
biiylime orani, yillik enflasyon orani, yillik sanayi iiretim endeksi artig orani, 6zel tiiketim
harcamalar1 yillik artis orani anket verilerine dayanmaktadir. Calismada, hem bireysel
bazda hem de ortalama veri kullanarak profesyonellerin beklentilerinin rasyonel olup
olmadigr arastirtlmistir. Caligmanin  sonuglari, tiim bireyler rasyonel olsa bile
toplulastirilmis veri kullanilmasi durumunda rasyonellik hipotezi red edilmistir. Ayrica,
sadece tilkeler arasinda farkliliklar bulunmamis, makroekonomik veriler arasinda da
farkliliklar tespit edilmistir. Yapisal soklar ve trenddeki degismeler durumunda da verilerin

yanli olacag1 sonucuna ulagilmistir.

301. Yakin Rasyonel Beklentiler

Yakin rasyonalite ve yakin rasyonalitenin iktisadi modellerde kullanilmasi agisindan

yapilan ¢alismalar asagida agiklanmistir.

Cochrane (1988), tiiketimin zamanlararas1 dagitimi teorisini gelire asir1 ve yetersiz
duyarlilik, faiz oran1 degisimi ve ihmal edilen bilgi alternatif karar kurallar1 ¢ergevesinde
fayda maliyetlerini (kayip) hesaplayarak ve ABD’ye ait toplulastirilmis verileri kullanarak
test etmistir. Calismada, yakin rasyonalite alternatif karar kurallarn ¢ergevesinde dikkate
alimmustir ve kiiclik hatalar olarak degerlendirilmistir. Bu kii¢lik hatalarin hem bireyler hem
de ekonomistler tarafindan yapilabilecegi vurgulanmistir. Hata serisi iiretmek i¢in bir iist

sinir ve alt simir belirlenmesi gerekmektedir ve bu iist sinir toplam tiiketimin standart
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sapmasi alinarak tiiretilmistir. Calismanin sonuglari, optimal karar kuralindan kaynaklanan
farkliliklarin ekonomik ve istatistiksel olarak kii¢iik fayda maliyetlere sahip oldugunu, bu
maliyetlerin ii¢ aylik donemde bir dolardan ve her ay basina otuz sentten az oldugunu
gostermektedir. Teori, kiiciik bilgi ve gec¢is maliyetlerini iceren kiiciik modelleme
yanligliklarin1 tahmin edememektedir ve kiigiik maliyetler teorinin red edilmesine neden

olan sebeplerden biri olarak géz Oniine alinabilir sonucu elde edilmistir.

Gruen-Menzies (1991), 23 Aralik 1983-29 Eyliil 1989 donemini kapsayan 302 hafta
sonu (Cuma giinii kapanis) kisa ve uzun dénem faiz oran1 ve doviz kuru verisini kullanarak
ABD ekonomisi i¢in ayni1 zamanda déviz kuru piyasasinin etkin oldugunu ifade eden Acgik
Faiz Paritesi (Uncovered Interest Parity) teorisini test etmisler ve bu siirecte yakin
rasyonalite kavramindan da yararlanmiglardir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda genellikle
acik faiz orani paritesi teorisinin red edildigi, bunun nedeni olarak da zamanla degisen risk
primi, “Peso problemi” veya kiicik ornek yanlihigiin, kiigiik islem maliyetlerinin
belirsizlikle birlesmesinin faiz farkliliklarina yol agmasi ve son olarak doéviz kuru
piyasasinin etkin olmamasindan kaynaklandigi olasiliklart ileri siiriilmiistiir. Yakin
rasyonellik iki bi¢imde ele alinmustir. Ilki, kovaryans korliigii (covariance blindless)
durumu, yani farkl iilkeler arasindaki beklenen getiri ve bu getirilerin degiskenligi,
beklenen getiriler arasindaki kovaryans ihmal edilerek, dikkate almmustir. Ikincisinde ise
doviz kuru beklentilerinin yapilandirilmasinda sistematik olmayan kii¢iik hatalar yapildig:
bicimindedir. Optimal alt1 stratejiler durumunda beklenen fayda maliyetlerindeki
degismeler gozlenmistir. Bu iki yakin rasyonel durum igin beklenen faydalar ve yine
rasyonel durum i¢in maksimize edilmis faydalar hesaplanmistir. Bir y1l veya daha uzun bir
donem i¢in hesaplanan yakin rasyonel stratejiler bazi durumlarda tam optimizasyon (tam
rasyonel) durumlarin oldugundan daha yiiksek getiriye sahip olabilmektedirler. Arada
kayip maliyetlerin ¢ok kiiciik oldugu ifade edilmistir. Portfoyiinii her ii¢ ayda bir diizenlese
bile beklenen fayda kaybinin %0.16 olacag: tespit edilmistir. Ayrica, bu sonuglarin agik

faiz paritesinin neden red edildigini agiklamaya yardimci olacagi vurgulanmustir.

Caballero (1992), orta ve uzun vadeli tiiketim davranisinin iyi bir tanimlamasini veren
stirekli gelir hipotezi modelini ABD verisi i¢in 1953:01-1989:04 dénemi icin kisi basi
tilketim harcamalar1 verilerini kullanilarak test etmistir. Calismada, yakin rasyonel

beklentiler diisiincesi mikro ekonomik diizeyde oldukea gercekei oldugu diistintilmektedir.
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Fayda maliyetleri bugilinkii deger olarak hesaplanmistir. Buna gore, bireyler tiiketim
seviyelerini slirekli ayarlamamaktadirlar ve tiiketimin gerceklesen seviyesinden ayrilmasini
beklemektedirler. Bu ¢alismada heterojenligin 6nemli bir rol oynadigi, yapisal soklarin
mikro ekonomik tiiketim politikalarinin dogrusal olmamasi nedeniyle 6nemli bir yipratici
etkisinin olmadigr vurgulanmistir. Kisa donemde, yakin rasyonel mikro ekonomik

tiikketicilerin ABD savas sonrasi tiiketim verisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Beeby-Hall-Henry (2001), Avrupa Parasal Birligi’nin ilk on bir iiye iilkesi ve 1988
sonrast i¢in beklenti yapisini belirlenmeye calismislardir. Modelin belirlenmesinde Muth
(1961)’un Oriimcek ag1 modeli kullanilmistir. Modelde doviz kuru tahmin denkleminde
bagimsiz degiskenler olarak ileriye doniik (forward-looking) beklentiler, déviz kurunun bir
gecikmesi ve diinya faiz oranlarmi temsilen (proxy) ABD ile Parasal Birlik Bolgesi
(Euroland) kisa donem faiz oranlar1 farki dikkate alinmistir. Beklentilerin, n degisken ve
gecikmelerini igeren bir 6grenme kuralindan olustugu varsayilmistir ve beklenti serisi
zamanla degisen katsayilar1 tahmin etmek i¢in kullanilan Kalman Filter yontemiyle tahmin

edilmistir. Bunun nedeni bireylerin beklentilerini siirekli olarak giincelledigi varsayimidir.

Burada on 6grenme kurali gelistirilmistir ve bu 6grenme kurallar1 yakin rasyonel
beklentileri temsil etmektedir. Modelleme asamasindan sonra, modeldeki her bir seri i¢in
soklar ve soklarin reel doviz kuru iizerindeki etkileri hesaplanmistir ve en biiylik etkiye
sahip olan seriler 6grenme kurali olarak belirlenmistir. Ayrica, doviz kuru ve serilerin geri
kalanlar1 arasindaki koreldsyon bir fikir vermesi agisindan hesaplanmistir. Son olarak,
temel bilesenler analizi uygulanmis ve her bir bilesen ile en yakin iligkili seriler kural
olarak degerlendirilmistir. Coklu sok siirecinde en iyi performansi gosteren ii¢ kural
belirlenmistir. Bunlar déviz kurunun bir gecikmesi birinci kural, birinci kural arti nominal
ticretler ikinci kural ve ikinci kural art1 ithalat fiyatlar tigiincii kural olarak belirlenmistir.
Daha sonra gelecek donemin cari doviz kurundan ne kadar farkli oldugunu 6l¢en bir V
istatistigi hesaplanmistir: Bu istatistik tahmin hatalarinin  kiimiilatif toplamlarim
hesaplamaktadir. Rasyonel beklentiler modellerinde bu istatistigin  sifir olmasi
gerekmektedir, ¢iinkii beklenen doviz kuru ile gergeklesen doviz kuru esittir. Bu degerin
kiigiik olmas iyi bir tahmin ve kural oldugu anlamina gelmektedir. Ugiincii kural, rasyonel
beklentilere en yakin olan model olarak belirlenmistir. Farkli kurallar arasindaki benzerligi

ortaya koymak i¢in dnemsiz degiskenlerde, yani doviz kuru iistiinde en az etkiye sahip olan
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degiskenler lizerinde yeni kurallar olusturulmustur. Kamu harcamalar1 dérdiincii kural, kisa
donem faiz orani besinci kural, tiiketim altinci kural olarak alimmmistir. Bu alti kural
arasinda ne hata terimlerinin biiyiikliigii, ne doviz kuruna etkileri ne de sekli acisindan
onemli bir farklilik bulunamamistir. Koreldsyon matrisi yardimiyla sekiz ve dokuz nolu
kurallar belirlenmistir. Buna gore, yatirnmlar sekizinci kural, sermaye stoku dokuzuncu
kural olarak belirlenmistir. Bu iki modelde rasyonel beklentiler dengesinden sapma
genisligi ve sekli acisindan 6nemli oranda benzerlik gostermislerdir. Temel bilesenler
analizi ile igsizlik ve toplam ithalati igeren dokuzuncu kural gelistirilmis fakat bu kuralda
digerleri 6nemli bir farklilik gostermemistir. Bununla birlikte, goreceli licret maliyetleri
degiskeni on numarali kural olarak gelistirilmis ve yine Onemli bir fark tespit

edilememistir.

Son olarak, beklentileri aciklayabilecek rasyonel beklentiler ve 6grenme kuralini igeren
bir denklem tahmin edilmistir. Beklentileri belirlemek i¢in 6grenme kurali olarak en iyi
sonucu veren tliglincii kuraldan yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar, rasyonellikten kiiciik

miktarlarda sapmalarin bile ¢ikt1 lizerinde 6nemli etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Lundborg-Sacklen (2001), Akerlof-Dickens-Perry (2000) modelini kiigiik agik bir
ekonomi olan Isveg ekonomisine %2’lik bir enflasyonun etkisini ve diger hedeflerin daha
diistik uzun donem issizlik diizeyi yaratmaya egilimli olup olmadigini goérmek icin
uyarlamislar ve negatif egimli uzun donem Phillips egrisine ulasmislardir. Burada agik bir
ekonomi modelinin olmasi kullanilan verinin modelde kullanilan dissal faktorlere de

bagimli oldugu anlamini tagimaktadir. Modeli daha yakindan incelersek,

Acik kiicilik bir ekonomi oldugu i¢in ortalama tiiketici fiyatlar serisinin, p,

p=0-m)p +mp" (3.1)

Burada, p ortalama tiiketici fiyat seviyesini, ﬁd yurt ici tiiketici fiyatlarim, p” ithal

edilen tiiketim mallar fiyatlarim1 gostermektedir, m toplam tiiketim iginde ithalatin payini

gostermektedir.
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e =¢pd, +(1-9)BL,, (3.2)

Yurt i¢i ortalama fiyat seviyesi de, yakin rasyonel ve rasyonel firmalarin agirlikli

ortalamasindan elde edilmektedir. ¢ ekonomide rasyonel olan firmalarin oranidir.

Model, 1963:Q1-2000:Q2 dénemi igin tahmin edilmistir. Ug¢ aylik enflasyon verisini
yilliga uydurmak i¢in son dort ¢eyrek boyunca fiyat endeksindeki yilizde degisme
kullanilmigtir. Digsal faktorler arasindaki bagimliligi ve bunun gibi farkli olaylar1 dikkate
almak icin cesitli kukla degiskenler kullanilmistir. Ornegin, yurt ici fiyat endeksi ve ithal
mallar1 endeksi farkli mal gruplarini icermektedir, bunun ic¢inde petrol soklart i¢in kukla
olusturulmustur. Maksimum olabilirlik metodu kullanilarak 120 model tahmin edilmistir.
24 regresyonun 23’iinde E pozitif bulunmustur. Yani enflasyon katsayilar1 degiskendir.
Elde edilen sonuglar, igsizlik oraninin %2-2.5 seviyelerine gelmesinin miimkiin oldugunu
gostermektedir. Calismada, bu issizlik diizeyini veren enflasyon orani, tahmini beklenti
verileri (%2.6) ve anketlerden elde edilen beklentilerle (%4) farkli farkli enflasyon

oranlarini isaret etmektedir.

Weder (2004), rasyonel beklentilere karsi artan elestiriler nedeniyle, kararsiz dinamik
genel denge durumunda yakin rasyonel beklentilerin etkilerini arastirmistir. ilk olarak,
monopolistik rekabet modelini ve daha sonra degisebilir kapasite modelini kullanarak
genel denge analizi uygulanmistir. Daha sonra, 1954:01-1991:02 ABD verileri i¢in zaman
serisi Ozellikleri incelenmistir. Yakin beklentiler, bireylerin ekonomiyle ilgili bir kurala
gore hareket ettigi varsayimi ile dikkate alinmistir. Sonuglar, rasyonellikten sapmanin
tlimlt etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Calismada, dikkate alinan yakin
rasyonalitenin 6zel formunun kararsiz bolge iizerinde kiigiik bir etkiye sahip oldugu
gorlilmiistiir. Buna paralel sonuglara konjonktiir dalgalanmalar1 karakteristigindeki
modelden elde edilen sonuglardan da ulasilmaktadir. Buna gore, smirli rasyonaliteye
miisaade edildiginde, rasyonel beklentiler durumuna gore bazi modeller daha yiiksek ¢ikti
dalgalanmasi gostermektedir ve sonug olarak konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadir.
Ayrica, dalgalanmalar {izerinde daha uzun siiren etkilere sahiptirler. Fakat yakin rasyonel
beklentiler ilk dengeden kaynaklanan yeni bir denge (Sunspot Equilibrium)

olusturulmasinda yeterli degildir sonucuna ulasmistir. Yinede bazi temel soklar tarafindan
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olusturulan benzer modellerin ¢ikt1 dalgalanmasini ve bunun stirekliligini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Rasyonel beklentilerin terk edilmesiyle olusan potansiyel kazancin
modelin tutarliliginin azaltilmasindan kaynaklanan maliyetten daha kiiclik oldugu

vurgulanmugtir.

Bryan-Palmgqvist (2005), ABD ve Isveg¢ hane halki anket verisinden elde edilen gercek
beklenti serisi kullanarak yakin rasyonel beklentiler test edilmistir. ABD i¢in 500 kisiyi ve
1978-1999 donemini kapsayan aylik Michigan Tiiketici anketi ve 10000 kisilik anketten
zamanla 1500 kisiye diisiiriilen hane halki satin alma planlar1 anketi tiger aylik 1979-2001
ve 19791-1992 donemini kapsayan aylik verilerle yakin rasyonaliteyi dogrudan test
etmistir. Diislik ve yiiksek enflasyon donemlerini belirlemek i¢in Bai-Perron (1998),
yapisal kirtlma testi uygulanmistir. Verilerin genel olarak yakin rasyonel verisini
desteklemedigi tespit edilmistir. Isve¢’te enflasyon hedeflemesi déneminde, tiiketici fiyat
enflasyonu merkez bankasinin hedefi olan %2 civarinda oldugu zaman, hane halklarinin
onemli bir oranda enflasyonu ihmal ettikleri tespit edilmistir. Fakat nerdeyse ayni
enflasyon performansina ragmen ABD igin boyle bir durumla karsilagilmamigtir. Merkez
bankasinin enflasyon amacini iletme yolunun enflasyon trendinden bagimsiz olarak

enflasyon beklentilerini etkiledigi goriilmiistiir.

Yakin rasyonalitenin ilk testi, farkli parasal rejimler altinda ortalama toplam beklenti
hatalar1 miktar1 hesaplanmis ve boyle dogrusal olmayan bir bicimde enflasyonla iligki
icinde olup olmadigi kontrol edilmistir. ABD igin toplam enflasyon beklentileri hatasi
goreceli olarak kiigiik ve pozitif bulunmustur. Oysa yakin rasyonel beklentilerde ortalama
beklenti hatalarinin negatif olmas1 beklenmektedir. Fakat ABD’de yapilmis anket verileri
icin yanlilik genellikle pozitif bulunmustur. Donemlerarasi incelenirse, enflasyon %10’dan
%4’e diistiiglinde hane halki eksik tahminden asir1 tahmine dénmiistiir, enflasyon %4’ten
%?3’e daha da fazla azaldiginda enflasyon daha da fazla asir1 tahmin edilmeye baslanmistir.
Isvec’te, hane halki beklentileri kabaca gerceklesen enflasyonla uyumludur. Enflasyon
%10’dan %4’e diistiigiinde, hane halki da beklentilerini eksik tahminden asir1 tahmine
dondiirmiistiir, enflasyon %6’dan %2.5’e diistiiglinde tekrar eksik tahmin etmeye

baslamiglardir.
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ABD i¢in sabit ve ilk beta katsayisi anlamli ve istatistiksel olarak onemli iken ikinci
beta katsayisinin isareti beklendigi gibi olmasma ragmen anlamsizdir. Isve¢ iginse hem
isaretler hem de anlamliliklar istendigi gibi ¢ikmustir. Mikro veri ile incelemeye devam
edilmistir. Enflasyonu eksik tahmin edenler ve sifir enflasyon tahmini yapanlarin oranlari
kullanilmigtir. Akerlof-Dickens-Perry (2000)’da ayrica, enflasyonu eksik tahmin edenlerin
orani enflasyonla ters oranli olarak degismektedir hipotezi ileri siirtilmiistiir. ABD verisi
Akerlof-Dickens-Perry (2000) ile uyumsuz, yani yiiksek enflasyon diizeyinde daha fazla
kisi enflasyonu eksik tahmin ederken, Isve¢ verisi Akerlof-Dickens-Perry (2000) ile

uyumlu sonuglar vermistir.

Bhalotra (2006), emegin ya da isgiiciiniin (effort) iicretin pozitif bir fonksiyonu oldugu
etkin licret modelini, yakin rasyonel beklentiler davranisini kullanarak, genel denge analizi
yardimiyla incelemistir. Tam anlamiyla optimum olan diizeyden sapmalarin sezgisel karar
verme, hatalar, islem maliyetleri ve firmalarin dikkate aldigi olas1 nedenlerden
kaynaklanabilmesinin yani1 sira, {licret sapmalarimin bir kisminin da kar kaybindan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi igin Ingiltere, ABD
ve Hindistan ekonomisi iizerine toplam verimlilik artis1 kuklasi, katma deger, istihdam,
sermaye stoku, goreceli licretler verileri kullanilarak iki asamali EKK ve GMM yoéntemi ile
etkin tiicret teoremi denklemi tahmin edilmistir. Gelismis tiretim fonksiyonunun
tahmininden elde edilen parametrelerle kar kaybina neden olan miktarlar hesaplanmis ve
elde edilen tahminler aynmi iilkeler ve donemler i¢in daha Once yapilmis caligmalarla
karsilastirilmistir. Her ii¢ iilke i¢cin de kar fonksiyonun diiz oldugu tespit edilmistir.
ABD’de ki iscilere etkin iicret 6dendigi hipotezi red edilememistir. Ingiltere ve
Hindistan’da iicretler etkin iicretlerden daha yiiksek bulunmustur. Bu sonuglar etkin iicret
ve iicret pazarhg modelleriyle uyumludur. ingiltere’de karlarin saf etkin iicret teorisinde
ongoriilenden daha diisiik oldugu ve aksine Hindistan’da kar kaybinin daha kii¢iik, yani kar

payinin yliksek oldugu ifade edilmistir.
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31. Tiirkiye icin Yapilmis Calismalar

Tiirkiye literatiirii kapsaminda, 6zellikle beklenti anket verileri ile yapilan rasyonellik
testleri ile yakin rasyonalite i¢in yapilmis bir test lizerinde durulmustur. Tiirkiye’de anket
verilerinden yararlanarak beklentilerin analizi i¢in yapilan ilk ¢alisma denildiginde, Uygur

(1983, 1989)’un ¢alismalan dikkati cekmektedir.

310. Rasyonel Beklentiler

Uygur (1983) anket verilerden 1977:Q3-1981:Q3 donemi i¢in beklenti serileri
{iretmistir. Imalat sanayinde {iretici fiyatlar1 beklenti yapisi nedensellik testleri ile
arastirilmistir. Yapilan testler sonucunda, bazi sektorlerde beklentilerin rasyonel oldugu
tespit edilmistir. Lucas arz denklemi, Tirkiye imalat sanayi i¢in gegersiz ve anlamsiz
bulunmustur ve politika etkisizligi hipotezi de red edilmistir. Uygur (1989), Tiirkiye’deki
yaklagik 2000-2500 imalat sanayi firmasi iizerinde yapilan iicer aylik egilim anketleri
beklenti verileriyle, 1978:Q4-1988:Q4 donemini incelemistir. Ankette beklentiler nitel
olarak belirlenmistir. Firmalara fiyatlarinin gelecekte artacagi, ayni kalacagi veya azalacagi
yoniindeki beklentileri sorulmustur. Bu {i¢c duruma cevap veren firmalarin ylizde oranlar
kullanilarak beklenti serisi sayisallastirilmistir. Calismada, anketteki firmalarin sayisinin
tiretici ve tiiketici fiyat endeksindeki mal birimlerinin sayisindan ¢ok oldugu ve fiyat
degismelerinin direk firmalar tarafindan yapilmasi nedeniyle anketten elde edilen bilgilerin
oldukca giivenilir oldugu vurgulanmistir. Makalede enflasyon beklentilerinin yapisinin
belirlenmesi amaglanmistir. Beklenen enflasyon esitligi tahmin edilmis ve elde edilen
sonuglar, kamu sektdriiniin bazi parasal degiskenler ve faiz orani tizerindeki kontroliiniin,
kamu harcamalar1 ve biitce agig1 gibi degiskenlerin ve bunlarin bazi gecikmelerinin

enflasyon beklentilerinin sekillenmesi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Karadas-Ogiing (2003), IYA verilerini kullanarak beklentileri sayisallastirmislar,
beklenti serilerini olusturmuslar ve beklentilerin rasyonel olup olmadigini etkinlik ve diklik
testleri ile test etmislerdir. Sorular, genellikle nitel boyutta olup gelecek doneme ait
beklentilerinin diisme, ayni kalma ve yiikselme yoniinde olup olmadiklar1 sorulmaktadir.
Iktisadi egilim endeksi, enflasyon beklentileri ile ilgili {i¢c soru igermektedir. Bunlardan biri

nitel formda ve gelecek {li¢ ayin enflasyon beklentileri ile ilgilidir ve ankete 1997 Mayis
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ayinda eklenmistir. Diger ikisi ise sayisal olarak istenen tahminlerden olusmaktadir ve
yilsonu ve on iki ay sonrasi enflasyon orani1 tahminleri sorulmaktadir. Ankete, 1999 Ocak
ayinda eklenmistir ve nitel soruya oranla daha ¢ok ve yeterince gdzlem igcermektedir.
Bunun i¢in ¢aligmada daha ¢ok nitel soru olan gelecek {i¢ ay i¢in {iriin satis fiyat1 beklentisi
kullanilmigtir. Fakat sorunun 6rnek frekansi aylik iken sorunun tahmin uzunlugu ii¢ ay1
kapsamaktadir. Aylik seri kullaniminda hata terimlerinde ardisik bagimlilik problemiyle
karsilagilmak istenmedigi icin ve g¢akisan araliklar probleminden (overlapping intervals
problem) dolay1, cakisan aylar1 6rnekten ¢ikarmislardir, bdylece 6rnek hacmi daralmasina

ragmen Ornek frekansi ve tahmin uzunlugu arasinda tutarlilik saglanmstir.

Nitel olarak verilen verileri sayisallastirmak ve beklenen enflasyon serisini elde etmek
icin Carlson ve Parkin’in metodolojisini kullanmiglardir. Bu metodolojide uniform, normal
ve lojistik (logistic) dagilimlar denenmis ve en iyi sonucu uniform dagilim vermistir, yani
gerceklesen enflasyon orani ile iliskili olarak en yiiksek korelasyona sahiptir. Ayrica
Kalman Filtreleme yontemi ile katsayilarin degismesine miisaade edilerek ikinci bir
beklenti serisi de tahmin edilmistir. Sorularin baglarda ge¢ gelme, anlagilmama ve yanlis
anlagilma ihtimali i¢in bagtan birka¢ gozlem ¢ikarilmistir. Bireylerin tahminlerini dogru
yapabilmeleri i¢in istikrarli bir ortamin olmasi gerekir. Ele aliman donem iki 6nemli alt
donemi icerdigi i¢in 2001 Subat Oncesi sabit kur rejimi ve 2001 Subat sonrasi dalgali kur
rejimine gecildiginde bireylerin belirli bir siire yeni rejime ayak uydurmasi gerekmektedir.
Bunun igin, 1989:Q4-1999:Q donemi kullanilmistir. Duraganlik testi sonuglari, tahmin

edilen iki beklenti serisinin de seviyesinde duragan oldugunu gdstermistir.

Karadas-Ogiing (2003), rasyonel beklentiler hipotezini test etmek icin dort test
uygulamistir. Bunlar yansizlik, ardisik bagimlilik, etkinlik ve diklik testleridir. Kullanilan
beklenti serisi dogrudan gozlemlerle elde edilmis gozlemler degil nitel degiskenlerden elde
edilen degiskenler oldugu hatirlatilmast ve bunlarda 6l¢iim hatalarinin olabileceginin
unutulmamast gerektigi vurgulanmistir. Yansizlik ve ardigik bagimlilik testleri ancak
beklentilerin sistematik ve tesadiifi hata yapilmadan 6l¢iilmesi durumlarinda uygulanabilir.
CP (Carlson ve Parkin) metodolojisinden elde edilen beklenti olgiimleri CP’nin yapisi
nedeniyle yansizlik testini Onler. Bu nedenle sadece etkinlik ve diklik testleri
uygulanmistir. Ne var ki, 6l¢lim hatasi olmasi durumunda, kuramsal olarak enflasyon

beklentimiz dogru beklentiden farkliliklar1 6lger. Tahmin edilen beklenti katsayisina 0.9, 1
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ve 1.1 degerleri verilerek tli¢ farkli hata terimleri elde edilmistir. Ayn1 mantik diklik
testlerine uygulanmigstir. Bu hata terimleri bagimli, gegmis enflasyon degerleri bagimsiz
degisken olarak alinip tahmin edildiginde etkinlik testi uygulanmis olmaktadir. Ug durum
icinde rasyonel beklentiler hipotezi red edilememistir. Sonuglar, mevcut bilginin ¢ogunun

tam olarak kullanildigin1 gostermistir.

Diklik testinde nominal {icretler, doviz kuru, enerji fiyatlari, kamu imalat sektorii
fiyatlar1, para arzi, mevduat faiz orani kullanilmistir. Rasyonellik hipotezi red edilmistir.
Fakat bu metod iki nedenden dolay1 yamltici olabilir. ilki, énsel olarak bilgi setinin sadece
tic aylik degiskenlerden olusup olusmadigi bilinmemektedir. Enflasyonu agiklamada ii¢
aylik frekansta olmayan ve daha iyi performans gdsteren degiskenler olabilir. Ikincisi, bazi
degiskenler enflasyon tahmin hatasini agiklarken gergeklesen enflasyon serisini agiklamada
basarisiz kalmaktadir. Bu problem bazi1 degiskenlerin enflasyon beklentileri serisiyle sahte
bir iliski i¢inde oldugundan kaynaklanabilir. Bunun ig¢in gerceklesen enflasyonu
aciklamada basarili olan degiskenler denkleme alinmistir. Rasyonellik hipotezi red
edilmistir. Bireyler enflasyonun ge¢mis degerlerindeki bilgiden tam olarak yararlansalar
da, ekonomik degiskenlerdeki bilgiden tam olarak faydalanamamaktadirlar. Kalman
filtreleme yontemiyle tahmin edilen beklentilerde ise zit bir sonug¢ yakalanmis ve
rasyonellik hipotezi kabul edilmistir. Rasyonelligin reddinin tiim dénem boyunca gegerli
olup olmadig: test edilmistir. Enflasyon beklentilerinin keskin bir diislis yasadigi son
donemi ¢ikartarak tekrar etkinlik ve diklik testleri uygulanmigtir. Test sonuglari, 1989:4-
1998:4 donemi i¢in rasyonellik hipotezinin red edilemedigini gostermistir. Segilen
donemin sonug¢ {iizerinde ¢ok Onemli bir etkisinin oldugu vurgulanmistir. Rasyonellik
varsayimi istikrarl bir ekonomik ortam gerektirmektedir sonucuna ulasilmistir. Calisilan
periyotta bir biiylk i¢ ve iki dis kriz olmustur. Bu krizler ve ortam dogru enflasyon

yaratma siireci enflasyon siirecini 6grenmeyi zorlastirmis sonucuna ulasilmistir.

Kara-Kiigtiktuger (2005), Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin yapisini ti¢ farklh
anketten elde ettigi bes farkli enflasyon beklentisi serisini ve 2001:08-2004:06 donemi igin
aylik verileri kullanarak test etmistirler. Yanlilik ve etkinlik testleri ile beklentilerin
rasyonel olup olmadig: arastirilmistir. Testler yansizlik ve etkinlik iizerine odaklanmistir.
Elde edilen sonuglar, bir ay sonrasi beklentiler hari¢ diger tiim beklentilerin rasyonel

olmadigini, yani bireylerin mevcut tiim bilgiyi etkin olarak kullanmadiklarini gostermistir.
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Tahmin hatas1 birgcok durumda doviz kuru ile iligskili bulunmustur. Dezenflasyon

doneminde rasyonellikten sapmanin oldugu vurgulanmustir.

Enflasyon beklentilerinin rasyonelliinin testinde BA’da cari ayin Tiiketici Fiyat
Endeksini, iki ay sonrasinin Tiiketici Fiyat Endeksini, on iki ay sonrasinin Tiiketici Fiyat
Endeksini, IYA’da on iki ay sonrasinin Uretici Fiyat Endeksini ve ISEA’da bir sonraki
aym imalat sanayi satig fiyatlar1 kullanilmistir. Gozlem sayis1 az oldugu i¢in en etkin
tahminci olmayabilecegi fakat en azindan tutarli olacag: diisiiniilmiistiir. BA’ya uygulanan
yansizlik testi sonuglari iki ay sonrasi ve cari ay beklentileri i¢in hesaplanan beklenti
degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak birden farkli olmadigini gostermistir, fakat
yansizlik hipotezi cari ay i¢in red edilememistir. Zayif ve giiclii etkinlik testi veri
yetersizligi nedeniyle sadece cari ay ve iki ay sonrasi beklentilerine uygulanmigtir. Zayif
etkinlik cari ay i¢in gegerli iken iki ay sonrasi beklentileri i¢in red edilmistir. Giicli
etkinlik testi uygulanirken para ve maliye politikalarini ve ekonominin durumunu
yansittigina inanilan gecikmeli degiskenler kullanilmistir. Burada bankalararasi para
piyasasi gecelik faiz orani, konsolide biitce aylik degisim rakamlari, hazinenin net i¢ borg
stogundaki aylik yilizde degisim politika degiskenleri olarak alimmigtir. Ekonominin
durumu ile ilgili olan degiskenler ise tliketici ve liretici fiyatlarindaki aylik ylizde degisim,
imalat sanayi endiistrisinin kapasite kullanim oranlari, yine imalat sanayi endiistrisinin
satiglarindaki aylik yiizde degisim ve doviz kurundaki aylik yiizde degisim alinmustir.
Tahmin sonuglari cari ay beklentilerinin etkin oldugunu, iki ay sonrasi beklentilerinin ise
etkin olmadigim1 gostermistir. Denklemden doviz kuru ¢ikarildiginda etkinlik hipotezi red

edilememistir.

Aym testler IYA i¢in de uygulanmistir. Sonug olarak, on iki ay sonrasinin toptan esya
enflasyon beklentisi i¢in yansizlik testleri tim donemde bir yanlilik oldugunu géstermistir.
Kriz donemi ¢ikarildiginda da sonug¢ degismemistir, fakat beklenti terimi katsayilari bire
yaklagmistir. Bu sonuglar, her iki beklenti anketinde de on iki aylik beklentilerin enflasyon
trendini izledigini fakat enflasyon seviyesini asir1 tahmin ettiklerini gostermektedir. Yukari
dogru yanlilik negatif sabit terime neden olmaktadir. Etkinligin zayif ve giiclii testi
etkinligi red etmistir. ISEA yansizlik testi sonucunda tiim dénemin yanli oldugu tespit
edilmistir ve beklenti katsayis1 birden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Farkli donemler

kullanilsa da yanlilik korunmustur. 1994 ve 2001 krizleri imalat sanayi fiyat beklentisi i¢in
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yansizligin reddinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Sadece kriz aylarinda degil devam eden
aylarda da enflasyon sistematik olarak diisiik tahmin edilmistir. Beklentilerin zayif ve
giiclii testlerine gore etkinlik red edilmistir. Elde edilen 6nemli sonuclar sdyle siralanabilir;
anket cevaplayicilar1 beklentilerini olustururken doéviz kurundaki degismelerin etkisini
beklentilerine tam olarak yansitmamaktadir. Rasyonellik hipotezinin reddi 6zel sektdriin
beklentilerinin parasal otorite i¢in ana tepki degiskeni olarak ¢alismadigini géstermektedir
ki bu durum TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) tarafindan da daha once
aciklanmistir. Yanlilik oraninin diismesi ve etkinligin artmasi, bireylerin zamanla daha iyi

tahminler yaptigin1 géstermektedir.

Barlas Ozer-Mutluer (2005), enflasyon beklentileri konusunda, beklentilerin rasyonel
olup olmadigindan daha cok beklentilerin yapisal ozelliklerinin belirlenmesi iizerine
odaklanmislardir. IYA beklentilerini kullanarak, beklentilerin alt sektdrlerde nasil ¢alistig
ve gelistigi, zamanla nasil degistigi, gerceklesme oranlarinin ne oldugu ve diger
beklentilerle olan iligkilerini medyan, standart sapma, basiklik, egiklik gibi istatistiki

yontemleri kullanarak incelemeyi amaglamastir.

Calismada, IYA ve 1999 sonrasi enflasyon beklentisi serisi kullamlmistir. ORAL
(2002) tarafindan hesaplanan Cronbach giiven katsayisi (0.817) tatmin edici bir katilim
seviyesini goOstermektedir. Literatiirde, serinin simetrisi hakkinda siliphe oldugunda
ortalama yerine medyana giivenilmesi gerektigini ve Tiirkiye i¢in de enflasyon beklentisi
icin ortalama yerine medyani1 almanin daha dogru olabilecegi vurgulanmistir. Standart
sapma serisinin giderek azalan bir trend izlemesini, enflasyondaki azalisla birlikte standart
sapmanin da kii¢tildiigii ile agiklanmistir. Beklentilerle gerceklesmeler arasinda korelasyon
analizi yapilmistir. Burada beklenti serisi nitel oldugu i¢in enflasyon artis bekleyenlerle
azalis bekleyenlerin yiizdesi kullanilarak sayisallastirma yoluna gidilmistir ve capraz
korelasyonlar (cross-correlation) ile incelenmistir. Aylik bazda, t ve t+1 inci gecikmeler
arasinda en yiiksek koreldsyon tespit edilmistir. U¢ aylik bazda, gapraz korelasyonlar

yapildiginda en yiiksek iligkinin t+1 ve t+2 gecikmeleri arasinda oldugu goriilmiistiir.

Beklentilerin yanliligi, Ocak 2002 — Temmuz 2004 donemi verileri kullanilarak
arastirilmistir. Bu boliimde, sayisal beklenti verileri kullanilmistir. Regresyon denkleminde

beklentilerin ortalamasi degil medyan degerleri kullanilmistir. Sabit terim beklentilerin
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yaklasik olarak gerceklesmenin %17 lizerinde oldugunu gostermistir. Yanlhlik giicliidiir ve
negatif katsayr mevcuttur. Yatay kesit analizde yilsonu beklenti serisi kullanilmigtir. Alt
kategoriler itibariyle, sektorel analiz, kiigiik ve biiylik isletmeler ayrimi yapilarak ve
ticiincii olarak ihracat yapan yapmayan ayrimi yaparak analizler yapilmistir. Elde edilen
sonuglar, ihracatgr firmalarin ihracat yapmayanlara gore beklentilerinin sistematik olarak
daha diisiik oldugunu goéstermistir. Bunun nedeni olarak ihracat¢i firmalarin ekonomik
kosullar1 daha yakindan takip etmekte oldugu ifade edilmistir. Daha fazla isci ¢aligtiran
firmalar daha diisiik enflasyon beklentilerine sahiptirler. Hem ihracat hem de 250’nin
tistiinde is¢i galigtiran firmalar tek tek diger firmalara gore daha iyimserdirler. Yinede, bu
alt gruplarin ortalama ve meydanlar1 arasindaki farklar istatistiksel olarak anlamli
degillerdir. Kiigiik sirketler ihmal edildiginde, yiyecek ve tekstil endiistrileri beklentilerinin
diger sektorlerden goreceli olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Lojistik regresyon
modelinde nitel enflasyon beklentileri analiz edilmistir. Talep ve iiretim degiskenlerinin,
enflasyon beklentisiyle stok ve maliyet/fiyat degiskenlerine oranla daha ¢ok iligkili oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Oral ve digerleri (2009), Tiirkiye icin finansal ve reel sektor TUFE enflasyon
beklentilerinin rasyonelligini ¢oklu panel veri esbiitiinlesme yontemini kullanarak 2001
Agustos donemi sonrasi i¢in analiz etmislerdir. Yazarlar, panel tekniklerin kullanilmasinin
ornek hacmini arttirmasi yaninda, cevaplayici gruplarin arasinda heterojenlige de olanak
tamidigim1  vurgulamiglardir. Beklentilerin giiclii  bir bigcimde rasyonel olmadiginin
bulunmasi ile birlikte, gecmis ve gelecek enflasyon oranlarinin 6nemi bireylerin gelecek
beklentilerinin belirleyicileri olmasi anlaminda aragtirilmigtir. Rekiirsif (Recursive) tahmin
sonuglari, tahmin edenlerin ge¢mis enflasyona oranla agirligi gelecek enflasyona, yani
hedef enflasyona verdigini gostermistir. Ayrica, beklenen enflasyon orani beklenmedik
soklarla enflasyonu dezenflasyon patikasindan g¢ikarmaktadir sonucuna ulasilmistir. Son
olarak, beklentilerde asimetri oldugu tespit edilmistir. Enflasyon beklentilerinin enflasyon
oranindaki artisa tepkisi, azalisa olan tepkisinin iki kat1 oldugu belirlenmistir. Bu durum,
enflasyonda pozitif bir soktan sonra merkez bankasinin kredibilitesini tekrar onarmasinin

uzun zaman alacagi anlamina gelmektedir.

Calismada, 2001 yil1 sonrasinda finansal ve parasal politikalar agisindan yeni bir ¢agin

olustugunu ve bu yeni sistemin ekonomik ajanlarin beklentilerini ge¢mise doniik
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beklentilerden gelecege doniik beklentilere cevirerek enflasyonu hizlica diisiirmeyi
amacladigim1 ifade etmislerdir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarisinin
enflasyon oranindaki degismeleri tahmin etme basarisina bagl oldugu vurgulanmistir. Bu
baglamda, politika yapicilar bireylerin rasyonel olup olmadiklarini bilmek istemektedirler.
Eger beklentiler yanli ise bu durumda beklentilerin etkinligini tartismak anlamsizdir.

Beklentiler rasyonel degilse, hangi formda oldugunun bilinmesi de 6nem kazanir.

Finansal ve reel sektorden olusan bes farkli grup kullanarak panel veri tekniklerinden
yararlanilmis ve 2001:08-2006:01 donemi i¢in on iki aylik enflasyon beklentilerinin
rasyonelligi test edilmistir. Gergeklesen ve beklenti serilerinin duraganliklar1 bes farkli
panel veri birim kok testi ile test edilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli panel birim kok testleri
sonuclar1 verilmistir. Modelde trend degiskeninin olmadig1 durumlarda beklenen enflasyon
duragan ¢ikmaktadir, gergeklesen enflasyon serisi ise duragan bulunmamaktadir. Trendli-
sabitli modelde biitiin testler degiskenlerin duragan olmadigin1 gosteriyor. Degiskenlerin
ilk farkinda biitiin degiskenler duragandir. Degiskenlere, Pedroni (1999, 2004), Kao (1999)
ve Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Esbiitiinlesme testlerinde
beklenti ve gerceklesme degiskenleri sirasiyla bagimli degisken alinmustir. Ozet olarak,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur, fakat bu iligkinin rasyonel olup
olmadiginin belirlenmesi igin yansizlik denklemi FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) ile tahmin edilmistir. Sonugclar, tek tek katsayilar bazinda yansizlig1 red etmistir.
Fakat sabit terimin isareti ters ¢ikmistir, bu durumun eksik degisken kullanimindan oldugu
diisiiniiliip denkleme ilave degiskenler eklenmistir. Bu degiskenler, anlamli ¢ikmustir ve
sabit terimin isareti diizelmistir. FMOLS tahmininin bir 6zelligi de bu iki katsayiy1 tek bir
hipotezde test edememesidir. Bu problemin iistesinden gelmek icin iki farkli yol
izlenmigtir. Birincisi, yansizlik testi panel esbiitiinlesme testine adapte edilmistir.
Esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerine duraganlik testi i¢in {i¢ farkl test
uygulanmis ve tiim sonuglar hata terimlerinin duragan oldugunu gostermistir. Bu durumda
beklentiler rasyoneldir, fakat seride yatay kesit bagimlilik varsa bu sonuglar gegerli olmaz.
Birim kok testi sonuglar1 yaniltict olabilir. Ortak bir faktor tiim hata terimlerini birlikte
hareket etmeye zorlayabilir. Pedroni (2001), boyle bir durumda birimlerin bagimsizligi
kosulunu saglamak i¢in tipik bir ¢dziim Onermistir. Buna gore, ortak faktdr ¢ikartilarak
problem asilabilir. Bu durumda duraganlik testleri beklentilerin rasyonel olmadigini

gostermektedir. Tkinci yaklasim ise, genel EKK tahminlerinde, hata terimlerinde AR
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(Autoregressive) siirecinin bulunmasi durumunda tahminciler yansiz ve etkin olur (ardisik
bagimlilik olmamasi durumu). Boyle bir durumda, Hamilton (1994) tarafindan onerilen
DOLS (Dynamics Ordinary Least Squares) uygulanmalidir. DOLS agiklayic1 degiskenlerin
onci ve gecikmeli degerlerini de igererek problemi ¢ozer ve t ve f istatistiklerini dogrular,
fakat serbestlik derecesi azalir. Uygulama sonucunda, tekrar yansizlik hipotezi red
edilmistir. Enflasyon beklentileri ile cari ve gelecek enflasyon arasindaki nedensellik
iligkileri arastirilmistir. Buna gore, gelecek enflasyondan beklentilere dogru tek yonlii, cari

enflasyonla beklentiler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi mevcuttur.

Bu calismadan ¢ikan temel sonuclar, enflasyon ve enflasyon beklentileri arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu gostermekte ve rasyonelligi red etmektedir. Diger bir deyisle,
beklentiler enflasyonun gelecek patikasini takip etmektedir, fakat Muth (1961)’un
tanimladig1 rasyonellikten uzaktir. Ustelik kisa donemde ge¢mis enflasyon ve enflasyon
beklentileri arasinda cift yonlii bir nedensellik mevcuttur. Enflasyon beklentilerindeki
degisim de geg¢mis degerlere verilen agirhigin gelecek degerlere verilen agirliktan daha
onemli oldugunu gostermektedir. Enflasyon, diiserek enflasyon hedeflemesinin
kredibilitesini arttikdik¢a, gelecek enflasyonun agirligiin da arttigi ve enflasyon
beklentilerinin ge¢mis enflasyondaki degisime asimetrik olarak tepki verdigi ifade

edilmistir.

Bagkaya-Kara-Mutluer (2008), bu ¢alismada beklenti anketi verilerinden yararlanarak
2003:01-2007:11 doénemi i¢in panel veri analizi yontemleriyle, Tiirkiye’de enflasyon
beklentilerinin davranmigsal yonleri, para politikas1 ve iletisim stratejileri incelenmistir.
Toplulastirilmamis  panel anket verilerinin  kullaniminin ~ bireysel beklentilerin
toplulastirllmasindan ~ kaynaklanan  yanliligin  ortaya ¢ikmasimm1  engelleyecegi
diistiniilmiistiir. Ozellikle, 2006 donemi sonrasinda agik enflasyon hedeflemesi ile birlikte
uygulanan politikalarin basaris1 i¢in beklentilerin daha ©Onem kazandigi goriisii
belirtilmistir. Etkili bir iletisim ve para politikasinin uygulanabilmesi i¢in beklentilerin
olusum siirecinin daha iyi anlasilmasi gerektigi vurgulanmistir ve enflasyon beklentilerini

etkileyen faktorler arastirilmistir.

Calismada, beklenti anketinin yeterli gdzlem sayis1 ve sabit tahmin donemi olan mevcut

en uzun seri, yani on iki ay sonrasinin enflasyon beklentisi serisi kullanilmistir. Panel veri
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setinde, hicbir katilimer %100 cevaplama oranina sahip olmadig: i¢in bazi gozlemlerin
doldurulmasi1  gerekmektedir. 2001-2005  dezenflasyon = doneminde  beklentiler
gerceklesmelerin listiinde, 2006 sonrasinda ise beklentilerin ger¢eklesmenin altinda kaldigi
gozlenmis ve bu durumun 2006 May1s ve Haziran aylarinda yasanan portfoy soklari ve arz
soklarindan kaynaklanabilecegi ifade edilmistir. Ayrica, anket cevaplayicilar1 arasindaki
uyumsuzluk tahmincilerin yatay kesit varyansi tarafindan Slgiilmiistiir ve ilgili donemde
sabit oldugu tespit edilmistir. Istisnai iki y1l vardir. Bunlar, 2003 Mart dénemi (Irak savasi
baslangici) ve 2006 Mayis doneminde yasanan (global likidite soku) dalgalanma yillaridir.

Bu donemlerin ikisinde de doviz kurunda genis dalgalanmalar yaganmustir.

Calismanin sonuclari, ekonomik ajanlarin beklentilerini sekillendirirken enflasyon
hedeflerine, enflasyon oranmin ge¢mis degerlerine, ekonomik aktiviteye, doviz kuru ve
tilke risk primindeki degismelere dikkat ettiklerini gostermistir. Beklentilerinin olusum
yapisinin donem boyunca oldukg¢a degisken oldugu goriilmiistiir. 2006 Haziran ay1 ve
sonrast ekonomi ani bir sermaye c¢ikisi ile bir sok yasamistir ve bu tarihten sonra
beklenmedik bir bigimde c¢ift haneli enflasyon rakamlarina donlis yasanmistir ve
beklentisel davraniglarda agik bir degismenin oldugu gozlenmistir. 2002-2005 déneminde
enflasyonda yasanan hizli diisiiste agiklanan hedeflerin etkisinin 6nemli oldugu
vurgulanmis, bununla birlikte gecmis enflasyon oranlarina verilen 6nem ile beklentilerin
doviz kuru ve risk primi gibi degiskenlere olan duyarliligmmin son yillarda arttig
gorlilmiistiir. Ayrica, beklentilerin yapilandirilmasi siirecinde onemli bir degiskenlik
gozlenmektedir. Reel sektoriin, gegmis enflasyona, finansal sektoriin gore daha fazla
agirhik verdigi, finansal sektor ise doviz kuru risk primi ve kisa donem enflasyon
stirprizleri gibi oynak degiskenlerdeki degismelere karsit oldukca duyarli oldugu tespit

edilmistir.

311. Yakin Rasyonel Beklentiler

Yakin rasyonalite ile ilgili olarak, Tiirkiye ¢ok kisith bir literatiire sahiptir ve bu konuda

sadece bir ¢alisma yapildig tespit edilebilmistir.

Us-Metin Ozcan (2003), rasyonel beklentilerle kurulan yapiskan fiyat modellerinin

ABD ckonomisindeki enflasyonist ataleti agiklamada diisilk performans gdstermesi
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nedeniyle, son donemlerde yakin rasyonalite ile kurulan yapiskan fiyat modellerine olan
ilginin arttig1 ifade edilmistir. Ayrica, Tiirkiye’de enflasyonist atalet iizerine yapiskan
fiyatlarla kurulan bir modelin ve beklentilerle enflasyonun siirekliligini aciklamayi ¢alisan
bir ¢alismanin olmadig1 vurgulanmistir. 1990-93 ve 1995-1999 dénemlerini kapsayan aylik
imalat sanayi fiyat endeksi olarak ilk donemde 1987=100 temel yilli endeks, ikinci
donemde 1994=100 temel y1ll1 endeks enflasyon serisi olarak, 1992=100 temel y1ll1 imalat
sanayi Uretim endeksi ise ¢ikti degiskeni olarak kullanilmistir. Calisma, Ball (2000)’1n
modelini kullanarak, yakin rasyonel beklentiler varsayimi altinda, yapiskan fiyat modelleri

ile Tiirkiye icin iki farkli enflasyon senaryosu olusturarak modelleri test etmistir.

Sonuglara gore, optimal tek bir degisken tarafindan tamimlanan yakin rasyonel
beklentiler modeli her iki doneme de uymakla kalmamis “Lucas Kritigi’ni de ge¢mistir.
Alternatif olarak, yakin rasyonel beklentilerin geriye doniik oldugu varsayilmistir. Bu
alternatif senaryoda da, optimal tek degiskenli beklentiler modeli, yiiksek enflasyon

dénemi i¢in dahi diger modellerden daha iyi performans gostermistir.



DORDUNCU BOLUM

4. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

Calismanin bu kisminda, kullanilan veri setleri tanitilmis ve yontemler ayrintili olarak
agiklanmistir. Oncelikle, veri seti baslig1 altinda hangi beklenti serilerinin ve gergeklesen
serilerin kullanildig1 anlatilmis, daha sonra ise bu beklenti serilerine uygulanmis olan

rasyonellik ve yakin rasyonellik testleri istatistiksel yontemlerden baslanarak agiklanmistir.

40. Veri Seti

Bu calismada, beklenti serisi olarak TUIK tarafindan tutulan ISEA, TCMB tarafindan
tutulan IYA ve BA anket verileri, gerceklesen enflasyon serileri olarak TEFE (veya UFE)
ve TUFE enflasyon oranlarindan ve enflasyonla iktisadi degiskenler arasindaki iliskilerin
belirlenmesi i¢in de farkli makroekonomik degiskenlerden yararlanilmistir. Biitiin bu

degiskenler asagida ayrintili olarak agiklanmustir.

400. TUIK Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi

ISEA’ya olasihikli &rnekleme yéntemi ile 1991 yilinda 1000 biiyiik 6lgekli firma
tizerinde baglanmis, daha sonralar1 kapsam genisletilerek devlet ve 6zel sektore ait yaklasik
1500 imalat sanayi firmasi i¢in uygulama devam ettirilmistir. Yoneticiler lizerinde kisa
donemli egilimlerin, beklentilerin ve ekonomik politikalarin etkilerinin arastirilmasi
amactyla tutulan anketin bir boliimiinde ise imalat sanayi firmalarinin aylik satis fiyatlari
beklentileri 6l¢giilmektedir. Anket verileri, on ve daha fazla kisi ¢alisan 6zel sektor imalat
sanayi is yerlerinin katma degerinin %80’den fazlasini olusturan 6zel sektdr kismi, devlet
sektorii imalat sanayi isyerlerinin tamami ve toplam olmak {izere iic kategoride
tutulmaktadir. Anketin bireysel verilerinin agiklanmasinda gizlilik ilkesi temel alinmistir.

Anket, ilgili firmalara ayin son haftas1 génderilmekte ve 28’1 itibariyle doldurularak en geg
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yine ayni ayin son giinline kadar geri gonderilmesi istenmektedir. Veriler degerlendirilerek
bir sonraki aym onunda yayinlanmaktadir. Yani, t doneminde t+1 donemi i¢in yapilan
tahminler, t+1 doneminin onuncu giiniinde yaymlanmaktadir. Ankete katilim,
mevsimsellik ya da {iretim olmamasindan kaynaklanan durumlar hari¢ kanunen zorunlu
tutulmustur. Mevsimsellik ya da {iretim yapilmamasi durumunda ise degerler sifir olarak
almmaktadir. Calismada, ISEA toplam, devlet ve 6zel sektor olmak iizere 1992:01-2008:12
donemi yaratilan ek katma degerle agirliklandirilmis olan imalat sanayi satis fiyat1 aylik

beklenti ve ger¢eklesme verisinden olusmaktadir.

401. TUIK-TCMB iktisadi Yonelim Anketi

Ulke ekonomisine yon veren iist diizey ydneticilerin gelecege iliskin beklentilerini goz
Online almak ve imalat sanayinin kisa donemdeki egilimlerini belirlemek amaciyla
1987°den beri tutulan aylik anketlerdir. IYA’da 1987-2006 dénemi arasinda, segilmis
goniilli katilimcilarin paneli olusturmasina dayanan olasilik dist 6rnekleme metodu
kullanilmistir. 1SO’nun Tiirkiye’nin Birinci ve Ikinci 500 Biiyiikk Sanayi Kurulusu
siralamasinda yer alan firmalarin ankete katilim talebine olumlu yanit veren iist diizey
yoneticilerinin katilimi ile anket gergeklestirilmektedir. Anketin yapisi, 2007°den sonra alt
sektorleri de gbéz Oniine alacak ve igyeri kapsamlarmi da genisletecek sekilde
degistirilmistir. Anket cercevesi, TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)’in 2005 temel yilli
Imalat Sanayi Uretim Endeksi anket birimleridir. Bu kapsamda, kamu sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin tamami, 6zel sektorde calisanlarin yillik ortalama sayis1 yirmi ve daha
fazla kisi olan isyerlerinin NACE Rev. 1.1 (Statistical Classification of Economic
Activities in the European Community, Rev. 1.1) dortlii faaliyet diizeyine gore gerceklesen
tiretim degerinin en az % 90’11 olusturan isyerleri ele alinmaktadir. Anket geri doniisleri
ait olduklar1 aym ilk on bes giiniine kadar olmakta ve sonuglar her aymn yirmi bes civari
aciklanmaktadir. Beklenti yapisi olarak beklenti tahmini i¢inde bulunulan ayin ilk iki
haftasinda yapildig1 igin, t doneminde yapilan tahmin, on iki ay sonrasi enflasyon
beklentisi i¢in t+13 olmaktadir. Ankette, sirketlerden alinan bireysel bilgiler konusunda
kesin gizlilik esasina gore hareket edilmektedir. Fiyat beklentileri sorular1 ankete 1999
yilinda eklenmistir. 2006 donemi sonrasinda sirket sayisi, caligmanin kapsami ve fiyat
beklentilerine dair sorunun yapist degistigi icin bu calismada 1999:01-2006:12 donemi
verisi kullanilmistir. 1999-2006 doneminde fiyat beklentileri ile ilgili “Gelecek on iki aylik
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donemde toptan esya fiyatlar1 enflasyonunun yiizde ka¢ olmasini1 bekliyorsunuz?” sorusu
soruluyor iken 2006’dan sonra “Gelecek 12 aylik donem sonu itibariyle, yillik iiretici
fiyatlar1 enflasyonu beklentiniz nedir?” sorusu sorulmaya baslanmistir. Tahmin yillik fiyat
degismeleri beklentisinden yilsonu enflasyon orani1 beklentisine doniismiis ve beklentinin
niteligi degismistir. Ayrica, tahmin yapanlardan, tahmini yaparken degiskenle ilgili
mevsimsel hareketleri géz onlinde bulundurmamalar1 istenmistir. 2007 sonras1 donemde
gbzlem sayis1 calismada kullanmak icin yetersiz kalmistir. Gergeklesen toptan esya
enflasyonu serisi i¢in  1999:01-2003:12 doéneminde 1994=100, 2004:01-2006:12
doneminde 2003=100 temel yilli enflasyon serileri kullanilmistir. Burada amag, beklenti
serisi  olusturulurken kullanilan ve cari olarak aciklanan enflasyon oranlarini

kullanabilmektir.

402. TCMB Beklenti Anketi

Calismada, TCMB tarafindan mali ve reel sektorde karar alict ve uzman Kkisilerle,
profesyonellerin beklentilerini saptamak amaciyla tutulan beklenti anket verileri
kullanilmistir. Beklenti anket verisi, her ayin ilk haftas1 ve ti¢lincii haftasinda katilimcilara
gonderilmekte ve aym 15’inde ve 30’unda aciklanmaktadir. Bu ¢alismada; cari ayn, iki ay
sonrasinin ve on iki ay sonrasinin beklenti serisi olarak ayin 15’inde agiklanan veriler
kullanilmistir. Ayin 15’inde agiklanan beklenti verileri aym ilk haftasinda cevaplanip
gonderildigi i¢in hem ayin {iglinde aciklanan ge¢mis ayimn enflasyon orani 0grenilmis
olmakta, hem de cari ayin enflasyon verileri daha ayin baginda olundugu i¢in tam olarak
gozlenmemektedir. Bdylece, rasyonel beklentiler hipotezinin varsayimi olan “tahminin
yapildigi anda mevcut olan bilgilerle tahmin yapilmaktadir” varsayimina uyum
saglamaktadir. Bu durumda cari ayin beklentisi olarak agiklanan enflasyon beklentisi serisi
t donemi degil t+1, iki donem sonrasi tahmini t+2 degil t+3°1i, on iki donem sonras1 verisi
t+12 degil t+13 dénemini yansitmaktadir. Gergeklesen enflasyon serisi olarak ise iki TUFE
serisi kullanilmustir. 2001:08-2005:12 dénemi i¢in 1994=100 baz yilli TUFE serisi,
2006:01-2008:06 dénemini kapsayan veriler icin ise 2003=100 baz yilli TUFE serisi
kullanilmistir. Ayrica, iki serinin birlesimi olan iglincii bir seri de hesaba katilarak
bireylerin cari olarak aciklanan enflasyona verdikleri tepki dikkate alinmistir. Bu ankette
katilimda goniilliiliik ilkesi esas alindigi igin bireylerin istemeyerek, zorunlu hissederek

veya inanmadig1 bilgiyi vermesi ihtimali diismektedir. Bununla birlikte, “Toplu sonuglarda
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aciklik, katilime1 bazinda kesinlikle mutlak gizlilik” ilkesi bu katilimcilarin daha rahat ve
gilivenilir cevap vermesi yoniinde pozitif bir katki saglarken, arastirmacilarin bireysel
bazda arastirma yapmasina imkan vermemektedir. Cari ay, iki ay sonrasi ve on iki ay
sonras1 beklentileri i¢in gdzlem sayisi, en kiiclik deger, en biiylik deger, standart sapma,
aritmetik ortalama, medyan, mod ve uygun ortalama degerleri de hem istatistiki agidan
hem de sonuglarin c¢esitlendirilmesi agisindan dikkate alimmistir. Uygun ortalama
hesaplanirken u¢ degerler goz Oniine alinmis, mod, medyan, aritmetik ortalama ve alfa
kesilmis ortalama (trimmed mean) degerleri karsilastirilmistir. Beklenti anketi verileri ve
2003=100 bazli enflasyon verileri TCMB EVDS (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi)’nden, 1994=100 bazli TUFE verisi TUIK ’ten alinmustir.

403. Makroekonomik Degiskenler

Beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin belirlenmesi amaciyla g¢alismada enflasyonla iligkili olabilecegi diisiiniilen
degiskenler kullanilmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenlerin hepsi TCMB
EVDS’den alinmistir. Bu degiskenler M1 para arzi (Bin TL), 1 aylik ve 12 aylik mevduat
tutar1 ve giin sayisina gore agirliklandirilmis bankalarin mevduat faiz oranlart (%), 17
iilkeye gore hesaplanmis reel efektif doviz kuru endeksi (UFE, 1995=100), ara mallar1 ve
sermaye mallari ithalati (Milyon $) ve sanayi iiretim endeksi (1997=100) dir. Buna gore,
sanayi uretim endeksi ve iicret endeksleri hari¢ diger degiskenler 1992:01-2009:03
donemini, Ucret endeksleri 1992:01-2008:09, 1992:100 temel yill1 sanayi {liretim endeksi
1992:01-2000:04, 1997=100 temel yill1 sanayi iiretim endeksi 1997:01-2008:10 dénemini
kapsamaktadir. A degiskenin farkinin ve L degiskenin logaritmasinin alindigin

gostermektedir. Makroekonomik degiskenlerin yiizde degisimleri kullanilmigtir.
404. Analiz Doneminde Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Gelismeler
Calisma sonuglarinin daha iyi anlagilmasi ve yorumlanmasi agisindan, ¢alismada

kullanilan analiz donemi kapsaminda, Tirkiye ekonomisinde yasanan gelismelere,

enflasyonun gelisimine ve uygulanan para politikalarina kisaca deginmekte yarar vardir.
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Bu nedenle, enflasyon haricinde, oncelikle analiz doneminde yasanan makroekonomik
gelismelerden bahsedilecek, daha sonra bu donemde enflasyonda meydana gelen
gelismeler incelenecek ve nihayetinde yine uygulanan para politikalar1 ve etkilerine yer

verilecektir.

Bir ekonominin durumundan bahsederken, ilk 6nce ekonominin biiyiime siirecinin,
ekonomide yasanan krizlerin, daralma ve genisleme donemlerinin bilinmesi gerekmektedir.
Bu donemlerin bilinmesi ekonomide yagsanan diger gelismeleri anlamak acisindan esas
teskil etmektedir, ¢iinkli ekonomideki gelismelerin ¢cogunun kaynagini ekonomik biiylime
teskil etmekte ve yine ekonomik biiyiime ¢ogu ekonomik olaya da eslik etmektedir.
Ayrica, ekonomik biiylime ve gelisme, ¢ogu ekonominin Oncelikli hedefleri arasinda

oldugundan ilk incelenmesi ve izlenmesi gereken degiskenlerden biridir.

Calismada ele aldigimiz donem, 1992-2009 doénemini kapsamaktadir. Bu nedenle
ekonomik biiyiimenin analizi de bu donemler arasinda yapilmis, 1992-2006 dénemi igin
sabit fiyatlarla GSMH (1987=100) biiyiime oranlar;, 2007-2008 doneminde GSYIH
(1998=100) kullanilmastir.

Bu siirecte enflasyonu incelersek, 2004 yili oOncesinde yiiksek enflasyon siireci
yasanirken, 2004 sonrasinda %10’un altinda kalan diisiik enflasyon donemi 2009’da da
devam etmektedir. Calismada, enflasyon 1992-1994 déneminde TUFE, 1987=100, 1995-
2003 doneminde TUFE, 1994=100, 2004-2009 déneminde TUFE, 2003=100 fiyatlariyla

incelenmistir.

Calisma doneminin baglangicini olusturan 1992-93 doneminde, 1990-91 Korfez
savaginin etkisinden ¢ikis siireci ile birlikte, yurt icinde de uygulanan biliyiimeyi arttirici
politikalarla beraber, Grafik 3’ten de goriildiigii iizere Tiirkiye’de de sirasiyla %6.4 ve
%8.1’1ik iktisadi bliylime donemi yasanmistir. 1980°den sonra dis ticarette serbestlesme ile
baslayan ihracati tesvik edici biliylime stratejisi, 1989 yilinda uygulanan finansal
serbestlesme ile devam ettirilmis ve sonug¢ olarak dis ticaret hacminde de artislar
yasanmustir. Ulke ekonomisi iginde, yani GSMH iginde ihracat ve ithalatin pay1 artarak
onem kazanmuistir. thalatta en dnemli payr hammadde ithalat1 alirken, arkasindan yatirim

mallar1 ve tiiketim mallar1 payr gelmektedir. Dolayisiyla iiretimin ve tiiketimin disa
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bagimlilig: ile yurt i¢i iiretimin ve enflasyonun ddvize karsi olan hassasiyeti artmistir.
Ayrica, bu donemde doviz ve ithalat mallarindan kaynaklanan maliyet enflasyonu, yurt i¢i

enflasyonun 6nemli belirleyicilerinden biri haline gelmistir.

Grafik : 3
1992-2009 Donemi Ekonomik Biiyiime
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1994 yilinda, Tiirkiye yogun bir iktisadi bunalima girmis ve 5 Nisan kararlar

almmustir. 1994 krizinde Tiirkiye ekonomisi, %6.1°lik bir daralma yasamistir.

Sahin (2006), krizin nedenleri arasinda yapisal nedenlerden kaynaklanan kamu gelir
gider dengesinin bozulmasini, kayit dis1 ekonominin biiyiimesini, yogun bir bi¢cimde i¢ ve
dis bor¢lanmaya basvurulmasini, reel faiz oraninin GSMH biiylime oranini agmasi
nedeniyle kamunun borg yiikiiniin artmis olmasini, cari agigin rekor diizeylere ulagmasini
ve doviz kurunda tirmanis yasanmasini gostermistir. Bununla beraber, sicak paranin farkl
piyasalar1 ¢cok hizli dolagmasi nedeniyle, piyasalar arasindaki dengenin alt {ist oldugunu,
serbestlesmenin boyutlarinin yiiksek olmasi ile birlikte finansal piyasalar iizerinde parasal
ve mali otoritelerin kontroliiniin azaldigin1 vurgulamistir. Enflasyonun nedenleri olarak ise

kisa vadeli sermaye girisleri ve kamu kesimi agiklar1 gosterilmistir.
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Biitiin bu nedenlere bir arada bakildiginda kamu kesimi ag¢iklarinin i¢ ve dis bor¢glanma
ile karsilanmaya ¢alisilmasi faiz oranlarimi arttirmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi, hem
kisa vadeli sermaye girisini arttirarak dolasimdaki paranin artmasina neden olmakta hem
de kamunun sirtindaki bor¢ yiikiiniin artmasina neden olarak bu bor¢ yiikiiniin karsilamak
icin bir kisir dongiliye girilmesine, yeri geldiginde par basilmasina neden olmaktadir.
Bununla beraber, kamusal ve parasal otoritelerin finansal piyasalara hakim olamamasi
nedeniyle doviz kurunda yasanan artis, maliyet enflasyonu nedeniyle enflasyonu
arttirmakta ve agik pozisyonlar1 olan bankalar1 daha zor duruma sokarak krize girilmesini

kolaylagtirmaktadir.

Buna gore, 1992°de yaklasik %70 olan enflasyon orani, 1994’de krizle birlikte
%106’lara kadar artmistir. Bu donemden sonra enflasyonda bir diislis siireci yasanmis ve

enflasyon siirekli bir diigiis egilimi gostermistir.

5 Nisan Kararlari kisa vadeli hedefler icin Ortodoks sok tedavisi 6ngéren, uzun vadeli
hedefler icin Heterodoks-asamali politikalar iceren karma tedbirler demetidir. Mal ve
hizmet piyasalarinda ve mali piyasalarda kisa siirede istikrarin saglamak igin kamu
kesiminde iiretilen mal ve hizmet fiyatlarina ¢ok yiiksek oranli ani zam yapilmistir. Kamu
harcamalarinda %30 civarinda kisitlamalara gidilmistir. TCMB 'nin parasal biiyiikliikler
tizerindeki etkisini arttirmak amaciyla zorunlu karsilik ve genel disponibilite oranlarinin

yeniden diizenlenmesi yoluna gidilmistir (SAHIN, 2006, s. 225-226).

Bu zam ile birlikte yapilan kamu harcamalarindaki %30’luk kisitlama, zorunlu karsilik
ve disponibilitedeki diizenleme dolagimdaki paranin azaltilmasi ve talebin diisiiriilmesinin

amaglanmasi bu politikalarin Ortodoks yoniinii 6n plana ¢ikarmaktadir.

5 Nisan 1994 Istikrar Programinda sabitlestirici olarak éncelikle iicret ve maagslarin
se¢ildigini, biitce harcamalarimin ve para arzimin da 8-10 ay siire ile kontrol altinda

tutuldugunu goriiyoruz (SAHIN, 2006, s. 225-226).

Ucret, maas, biitce ve para arzindaki bu kisitlamalar ise 5 Nisan kararlarinin

Heteredoks yoniinii ifade etmektedir.
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1994’te bu oranda bir kiiciilme ile beraber yasanan yiiksek enflasyon stagflasyon olarak
diisiiniilmektedir. Uygulanan talep daraltici politikalar ise yaramistir, fakat enflasyon
konusunda bir basar1 saglandigi sdylenemez. 1994’ten sonraki ti¢ yi1lda hizli bir toparlanma
ve bilylime siirecine giren Tirkiye nin, 1995 yilinda %8, 1996°da %7.1, 1997°da 8.3’liik
hizli bir biiylime siirecinden sonra, Asya ve Rusya krizlerinin de etkisiyle biliylime hiz1
yavaslamis ve 1998 yilinda %3.9’a diismiistiir. 1999 yilinda tekrar bir daralma siirecine

girerek, 1999°da iilke ekonomisi %6.1 kiigiilmiistiir.

Sahin (2006), 1999 yilinda IMF ile yapilan Enflasyonla Miicadele Programi anlasmasi
neticesinde enflasyonun diisiiriilmesi i¢in uygulanan programin hedeflerini; kamu kesimi
aciklarini kontrol altina almak, faiz oranini ve enflasyonu diisiirmek olarak 6zetlemistir.
Para politikasi olarak para kurulu benzeri (1 Dolar + 0.77 Euro déviz kuru sepeti) doviz
kurunun sabitlenmesini esas alan bir program uygulanmasi esas alinmistir. Merkez
bankasinin net i¢ varliklar1 kontrol altinda tutacagi ve ekonominin likidite ihtiyacinin net
dis varliklardaki degisime oranlandig1 ifade edilmistir. Doviz girisine bagli parasal

genisleme olacag1 vurgulanmustir.

2000 yilinda toparlanmaya ¢alisan ekonomi, bu yilda %6.3 biiylimiis, fakat 2001 Subat
ayinda sabit kur rejiminde daha fazla kalamayip krize girmis ve dalgali kur rejimine
gecilmigtir. 2001 yilinin biitiinlinde ekonomideki daralma %9.5 gibi 6nemli bir rakam
olmustur. 2000’de yaklasik %50’lerde olan enflasyon orani, 2001 krizinde bir sok

yasamistir.

Sahin (2006), programin basarisizligini programin uygulamaya kondugu tarihte Tiirk
Lirast’nin asir1 degerli olusu, yapisal reformlarin gerceklesmemesi, zayif bankalar ve
finansal sistem gibi nedenler olarak ifade etmistir. 2001 krizi ile beraber sistemde olan
zayif bankalar tasfiye edilmis ve yeni bir programin hazirliklar1 yapilmistir. Aksayan
yapisal sorunlar nedeniyle islemeyen programlarin temel ¢6ziimii olarak oncelikle yapisal
sorunlarin istesinden gelinmesi gerektigi vurgulanmistir. Yapilan yeni diizenlemelerden
biri de TCMB’nin hiikiimete kars1 6zerkligine son verilmesi olarak belirtilmistir. Bununla
birlikte, seffaflig1 arttirici, ekonomide rekabet ve etkinligin arttirilmasina yonelik, sosyal

dayanismay1 giiclendiren, kamu kesimi gelir gider dengesinin saglanmasina yonelik,
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enflasyon hedeflemesine dayali ve 6demeler bilangosunun iyilestirilmesine yonelik reform

ve diizenlemelerin yapildig1 vurgulanmstir.

2002 doneminden sonra Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmis ve agik
enflasyon hedeflemesi icin de merkez bankasimin seffaflik ve hesap verebilirliginin
arttirtlmasi gibi hazirliklar yapilmistir. Bunun sonucu olarak, 2006 yilindan sonra agik

enflasyon hedeflemesine geg¢ilmistir.

2002 ve sonrasinda yedi yillik bir biiyiime siirecinde, yiiksek bir biiylime performansi
gostermistir. Bu biiylime rakamlari; 2002°de %7.9, 2003’de %35.9, 2004°de %9.9, 2005°de
%7.6, 2006°de %6, 2007°de %4.7 ve 2008’de 1.1 olmustur. 2008 de diinyada yasanan
kiiresel finansal ekonomik kriz ile birlikte 2008’de biiytime oldukca diismiistiir. 2009 yil1

icinse negatif bir biiyiime oran1 beklenmektedir.

Grafik : 4
1992-2009 Donemi Enflasyon Orani
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2002 doneminden sonra uygulanan enflasyonla miicadele programi sonrasinda 1994’te

tic haneli rakamlarda olan enflasyon 2004 yilindan sonra tek haneli rakamlar1 gormiistiir.
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2008-2009 doneminde ¢ikan finansal krizin etkisiyle beraber tiim diinyada oldugu gibi

Tirkiye’de de enflasyonda diisiis beklentisi olmus ve yasanmustir.

41. Ekonometrik Yontem

Bu boliimde, ilk olarak beklenti serilerinin istatistiksel Ozellikleri dikkate alinmis ve
rasyonel beklentiler hipotezi agisindan degerlendirilmis, daha sonra rasyonel beklentiler
hipotezi test yontemleri agiklanmig, uygulama sonuclari tartisilmis ve nihayet yakin

rasyonellik testleri uygulanmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

Rasyonel beklentiler Muth (1961) tarafindan, “firmalarin ve bireylerin beklentileri
(genel olarak, siibjektif olasilik dagilimi) ayn1 bilgi seti altinda teorinin tahmini (objektif
olasilik dagilimi) ile uyumludur” olarak tanimlanmis olup asagidaki denklemlerle

gosterilebilir.

”te =E;_gm =E(x, | 1,_g) 4.1)

Burada, z; t donemi enflasyon beklentisini, E beklenti notasyonunu, E,_ 7, s
donemi oncesinde yapilan enflasyonun t déonemi beklentisini, /,_; t-s doneminde bilinen
ya da mevcut olan bilgi kiimesini, E(x, |I;,_;) t donemindeki enflasyonun t-s donemindeki

mevcut bilgi ile kosullu beklentisidir.
Rasyonel beklentiler hipotezi, bireylerin hata yapabildiklerini fakat siirekli olarak hata

yapmadiklarini ifade etmektedir. Bu nedenle elde edilen hata terimlerin beklenen degerinin

sifir olmas1 gerekmektedir.

u,=m,—7; ve E(u; |1,_3)=0 4.2)

Burada u, beklenti hatasidir ve hata terimlerin ortalamasinin sifir olmasmin beklendigi

ifade edilmektedir.



60

Rasyonel beklentiler hipotezinin dogrudan testinin yapilabilmesi i¢in gelistirilen testleri

li¢ gruba ayirabiliriz. Bunlar; yansizlik, etkinlik ve esbiitiinlesme testleridir.

410. Esbiitiinlesme ve Duraganlhk Testleri

Jeong-Maddala (1991)’a gore eger gerceklesen ve tahmini enflasyon serileri duragan
degilse, yani birim kok iceriyorsa bunlardan elde edilen Varyans Sinir testi ve regresyon
testleri (yansizlik-etkinlik) sonuglar1 gergegi yansitmaz, bu testlerden elde edilen sonuglar
rasyonalitenin hatali olarak reddine neden olabilir. EKK tahminleri asagiya dogru yanl
olmaktadir. Bu nedenle oOncelikle gerceklesen ve beklenti serilerine duraganlik testi
uygulanmasi1 gerekmektedir. Eger seriler seviyesinde duragan degil fakat aynmi seviyede
duraganlarsa egbiitiinlesme teknikleri kullanilarak tahminin yanlilig1 test edilebilir. Burada
amag, oncelikle serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini test etmektir.
Seriler uzun dénemde esbiitiinlesik ise elde edilen uzun donem beklenti katsayisinin bire
esit olmadig: istatistiksel olarak test edilir. Amag, kisa donemli dengeden sapmalarin uzun
donemde tekrar dengeye hareket edip etmediginin ve yansizlik varsayiminin uzun
donemde de gecerli olup olmadiginin test edilmesidir. Bununla beraber, denklemde ardisik

bagimlilik olmamas1 gerekmektedir.

Jeong-Maddala (1991), bir degiskenin 6lgme hatasi icermesi durumunda asagidaki gibi

ifade edilebilecegini gostermistir.
Y=y+e (4.3)
Burada, Y herhangi bir degisken, y degiskenin sistematik kismi ve y~I(1) ve e~I(0) ise
Y~I(1) olur. Esbiitiinlesme testi kullanilmasi durumunda asimptotik olarak problem

¢ikmaz.

Mehra (2002), asagidaki denklemleri kullanarak hata diizeltme modeli formatinda

Granger anlamda nedensellik iliskilerini arastirmistir.
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n n
Aty =ay+ Ay (g — ”te—l) + zalkA”t— ¥ Z“ZkA”te— ptey (4.4)
k=1 k=1
n n
Art{ = Py + Age (B =70 )+ D Bulm_y + D PoiAwr—, +exy (4.5)
k=1 k=1

Burada, hata diizeltme katsayis1 A ve bagimsiz degiskenin anlamlilig: ile nedensellik

iligkileri ve enflasyonun tahmin edilebilirligi aragtirilmigtir.

4100. ADF Duraganhk Testi

Varyans ve regresyon testlerinin gecerliligi icin degiskenlerin duragan olmasi, yani
birim kok icermemesi gerekmektedir. Bunun i¢in dncelikle serilere birim kokiin varliginin
belirlenmesinde kullanilan duraganlik testleri uygulanmalidir. Bu ¢alismada, degiskenlerin
duraganlik diizeyleri, ADF (Augmented Dickey-FulleR (1979, 1981)) ve PP (Phillips-
Perron (1988)) testleri ile incelenmistir. ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz ve
homojenlik oldugu varsayilmaktadir. Denklemde otokorelasyon probleminin Onlenmesi
icin denklemin sag tarafina bagimli degiskenin gézlem sayisinin kithigini da dikkate alan
uygun bir gecikmesi eklenir. Sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli modeller asagidaki gibi ifade
edilebilir.

p
Ay = py—1 + D 0y + 0y (4.6)
i=1
p
Ay, =ag+pyi1 + Z5iAyt—i + U, (4.7)
i=1
p
Ay, =ag+ayTrend + py,_| + Y 6iAy,_; +v, (4.8)

i=1

Bu modellerde, Y duraganligi belirlenmek istenen degiskeni, Trend trend degiskenini,
A fark parametresini, p, o ve o katsayilari, t zamani, q gecikme uzunlugunu, v; en kiiclik

kareler varsayimlarina uyan rassal hata terimlerini ifade etmektedir.
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4101. PP Duraganhk Testi

Phillips-Perron (1988), testinde ise hata terimlerinin zayif bagimli ve heterojen
olabilecegi diisiiniilmiis ve ardisik bagimlilik problemine ADF’den farkli bir yaklasim
sergilenmistir. Denklemdeki ardigik bagimliligi kontrol altina almak i¢in Newey-West
(1987)’in 6nerdigi varyans-kovaryans matrisinde ardisik bagimlilik dikkate alinarak, yeni

standart sapma ve t istatistikleri hesaplanir.

Ayy = pyi-1 + 0y (4.9)
Ayy =ag+pyi—1 +0; (4.10)
Ay, =ay+aTrend + py;_| +v; (4.11)

Elde edilen t istatistikleri Mackinnon (1996)’1n tablo degerleri ile karsilastirilarak

degiskenlerin duragan olup olmadiklarina karar verilir.

411. Varyans Sir Testi

Varyans simir testi, Shiller (1981) ve Leroy-Porter (1981) tarafindan gelistirilmis bir
testtir. Muth beklentilerin rasyonel olmasi durumunda beklentilerin en kiigiik varyansl
yansiz tahmin edici Ozelligini gosterecegini ve beklentilerin varyansinin gerceklesen

serinin varyansindan kii¢lik olacagini géstermistir.

7, =aqn) +e (4.12)
var(zr, ) = var(z} ) + var(e,) (4.13)
var(rr, ) > var(z}) (4.14)

olur. Ancak, degiskenlerin tahminlerinde 6l¢iim hatalarinin bulunmasi durumunda, bu
Olclim hatalarinin  fazladan bir varyans olusturmast nedeniyle tahminin varyansi

gerceklesen serinin varyansindan biiytiktiir.
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Jeong-Maddala (1991), tahmin yapanlara 6diill veya ceza verilmemesi nedeniyle,
tahmin yapanlarin dikkatsiz ve bilgisiz davrandiklarini, gercek fikirlerini agiklamamalari
ve gercekte davranmadiklari gibi davranmalari, sorularin iyi anlasilmamasi, yetersiz
ornekleme gibi nedenlerle G6lgme hatalarinin ortaya ¢ikabilecegini ve bu hatalarin

rasyonelligin testi lizerinde yaniltici sonuglar dogurdugunu ifade edilmistir.

7, =7 +e cov(rzy,&,)=0 (4.15)

Bagimsiz degiskenle hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik bulunmamast
gerekmektedir. Sistematik bir hata olmasi durumunda hata terimleri ile bagimsiz

degiskenler arasinda iligki olur.

78 =T¢ +¢ (4.16)
var(rr, ) = var(I17) + var(g, ) + var(e,) — 2cov(r; , &) (4.18)

Burada, I1{ dogru tahmin siirecidir. Hatalarin artmasi nedeniyle tahminin varyansi

gerceklesen serinin varyansindan biiyiik olur.

Marsh-Merton (1986) ve Jeong-Maddala (1991), duragan olmayan serilerde kosulsuz
varyans E[(x—E(x))z] ‘i siirsiz oldugunu ve varyans sinir testinin gecersiz olacagini
ifade etmislerdir, oysaki veri /,_; durumunda, kosullu varyans E[(x—E(x]| It_l))z]

sonsuz olmaz.
412. Yansizlik Testleri
Rasyonel beklentiler hipotezinin diger bir dogrudan testi yansizlik ve etkinlik testleri ile

yapilmaktadir. Theil (1966), Mincer-Zarnowitz (1969) ve Turnovsky (1970) yansizlik

testini asagida gibi bir denklemle test etmislerdir.
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Turnovsky (1970), beklentilerin rasyonel olmasi ve yansizlik kosulunu saglamasi igin
optimal bir tahminin asagidaki kosulu saglamasi gerektigini ve bunun Muth (1961)

tarafindan ileri stirtildiglinii ifade etmistir.

nf =Er, veya nf =E,_gm;=E(m; |1,_) (4.19)

Esitlik asagidaki bigimde tekrar yazilabilir.

7, =aqmy +e (4.20)

Burada hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir ve denkleme sabit terimde
eklendiginde, Turnovsky (1970) rasyonelligin ve yansizlik kosulunun asagidaki gibi bir

denklemle test edilebilecegini ifade etmistir.

7, =ag+ory +e (4.21)

Burada o sabit terimi, o beklenti degiskeninin katsayisini, e;denklemin hata
terimlerini ifade etmektedir. Eger beklentiler rasyonelse oy =0vea; =1’¢ esit olmasi ve

Hy:ap=0 o =1 hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.

Carlson (1977), Livingston verisi ile yapilan tahminlerin tahminin agiklandig1 aydan iki
ay once yapildigi i¢in son iki ayin enflasyonunu dikkate almadigini bu nedenle, serilerin

yansiz ve ardisik bagimli oldugunu ileri stirmiistiir.

Friedman (1980), anket verilerle tutulan beklenti serileri ile yapilan ¢alismalarda,

-y (4.22)

s donem oOncesinden t donemi i¢in yapilan tahminlerde, t-1 donemi haricinde hata

terimlerinde otokorelasyon olacagini belirtmistir. Clinkii, s=2 i¢in t-2 déneminde t donemi
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icin yapilan tahmin neticesinde, t-1 donemine ait deger bilinmedigi i¢in hata terimleri
otokorelasyonlu olabilir. Yani, hata terimleri MA (s-1) (Moving Average) dereceden
hareketli ortalama siirecini takip eden otokorelasyon icerebilir. Fakat bu durumda hata

terimleri wu;, u,_» [E(u;,u;_»)=0] veya daha 6nceki donemlere ait hata terimleri ile

iliskili olmamalidir. Friedman ayrica testleri SUR (Seemingly Unrelated Regression)

yontemini kullanarak tahmin etmistir.

Brown-Maital (1981), tam rasyonalitenin mevcut biitiin bilgiden optimal bir bigimde
yararlanildig1 anlamini tagidiginin, tahmin déneminde tahmin yapilirken tam olarak hangi
degiskenlerin kullanildiginin ve onlardan ne olgiide yararlanmildiginin bilinemeyecegini
vurgulamiglardir. Bunun igin mevcut bilgi setinin (I), alt bilgi kiimesinin S oldugu

varsayimi altinda (4.23) no’lu denklem yazilabilir.

Sy =SU;) ve ;_pmf =P, (S,) (4.23)

Alt kiimenin bilgi setinin bir fonksiyonu oldugu varsayimi altinda testlerin

yapilabilecegini varsaymuslardir. Tahminin eldeki verinin etkin kullanimi ile yapildig:

varsayilsin.
t—p i = El(7 |St-p] (4.24)
e e
t—p7t = El(yli—p 7 ] (4.25)

Gegerlidir, clinkii tahminde hangi bilgi setinin kullanildigr bilinmedigi i¢in baskalarinin
tahminlerinden,  gazete, radyo ve televizyondaki uzman  beklentilerinden

yararlanilmaktadir.

Yansizlik i¢in yine ayni esitlik kullanilmistir,

7 =agtary +e (4.26)
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Burada, e8er ,_ 7/ gergekten yansizsa ag=0 a;=1 ve E[(u,|,_ p 7f1=0dr.

Hipotezler red edilirse kismi ve tam rasyonalitenin red edilecegini vurgulamistirlar.

Brown-Maital (1981)’de s donem sonrasi tahminlerde t ve t-p arasindaki dénemin
verileri bilinmediginden, hata terimleri MA (s-1) veya daha diisiik dereceden hareketli
ortalama siirecine bagli otokorelasyon igerecegini vurgulamiglardir. Bu durumda, katsay1
tahminleri tutarli olsa bile, EKK kovaryans matrisi tutarsiz olur. Bu nedenle varyans

kovaryans matrisinde diizeltme yapilmistir.

Lovell (1986) ve Keane-Runkle (1990), yansizlig1 test etmek i¢in asagidaki denklemi

kullanmiglardir.

Ty =0 +0{17Zte +0{2Xt_p +é (427)

Burada, X, _ p tahminin yapildi zamanda tahmincinin bilgi setinde bulunan herhangi bir

degiskendir. Bu durumda yansizlik oy =0vea; =1 olmasini gerektirmektedir. Bireyler

tahminlerini yaptiklarinda o dénemin enflasyon oranini biliyorlarsa tahmin hatalart MA(p-

1) yerine MA (p) olacagi vurgulanmistir.

Jeong-Maddala (1991) tahmincilerin yeterince motive olmamasi, yanlis 6rneklem
secimi vb. gibi sebeplerden dolay1 ortaya ¢ikan 6lgme hatalarinin olmasi durumunda, bu
hatalarin rasyonelligin testi lizerinde yanilticit sonuglar doguracagi ifade edilmistir. Boyle
durumlarda, ayni1 degisken {izerine farkli anketlerden elde edilen beklenti serileri

yardimziyla yeni bir yaklagimin gelistirilebilecegini ileri stirmiistiirler.

78 =ay+ayllé +e, (4.28)

pi =Po+BlI; +7 (4.29)
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Burada, p; gergeklesen seri igin farkli bir anketten elde edilen baska bir beklenti

serisi, I1{ dogru olarak tahmin edilmis rasyonel beklenti serisi olsun. Eger beklentiler
rasyonel ve serilerde 6lgme hatas1 yoksa bu durumda Hy:ayp =8y =0 o=/ =1 olur.

Fakat rasyonel beklentilerin dogru dlgiimiine sahip olunmasa da, beklentilerin rasyonel

olmasi durumunda,

7 =oqIS +z, (4.30)

olur. Buradan hareketle (4.31) ve (4.32) yazilabilir.

7Z'te =y +6¥1Hte +(€t —ath) (431)

pi = Po+ By + (v = Bizy) (4.32)

Denklemler tanimliysa, tutarli ve asimptotik olarak etkin tahminciler veren FIML (Full
Information Maximum Likelihood) yontemiyle tahmin edilebilir. Model tam tanimli

oldugu i¢in, ML (Maximum Likelihood), MM (Method of Moment) veya IV (Instrument

Variable) yontemleri ile yapilan tahminler ayni sonucu verir. ilk denklem igin p; arag

degisken olarak, ikinci denklem igin ise 7; arag degisken olarak kullanilabilir.

Bununla birlikte etkinlik testleri tahminin yapildigi dénemde elde edilen mevcut olan
bilginin tamaminin kullanip kullanilmadig ile ilgilidir. Etkinlik testleri zayif ve giiclii
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Zayif etkinlik testleri, tahminin yapildigi doénemde
enflasyon serisinin ge¢mis degerlerinin beklentilere yansitilmasini, giiclii etkinlik ise

tahminin yapildig1 donemdeki tiim bilginin beklentilere yansitilmasini ifade etmektedir.

413. Etkinlik Testleri

Pesando (1975), rasyonel beklentiler hipotezinin zayif formda etkin olup olmadigini

etkinlik (efficiency) ve tutarlilik (consistency) testleri ile asagidaki denklemlerle yapmustir.
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ﬂ-[ = ﬂl”t—l + ﬂzﬂ't_z S T, + ﬂlﬂt—n + ul’t (433)
e ' ' ]

t_172't = ﬁlﬂ-t—l + ﬁ27[t—2 B T + ﬁnﬂ-t—n + Vz’t (434)
e " e " "

l—zﬂ-l :ﬂl l—2ﬂ-t—l + ﬂzﬂ't_z F o + IBnﬂ-t—l’l + V3,t (435)

Buna gore, degiskenin solundaki zaman notasyonu beklentinin yapildigi donemi,

sagindaki zaman notasyonu ise degiskenin ait oldugu donemi gostermektedir.
Rasyonaliteyi (f; = ﬂ,' = ﬂ,”) , etkinligi (f; = ,Bt') ve tutarliligi (,6’; = ,Ht") test etmek i¢in

Chow (1960) testi kullanilmistir. Friedman (1980) yukaridaki denklemlere sabit terim

ekleyerek ayni yontemle rasyonelligi test etmistir.

Pesando (1975) ve Chow (1960) testin iki esitlikteki hata terimlerinin bagimsiz
olmasini, ayni dagilima ve varyansa sahip olmalar1 gerektigini belirtmislerdir. Ne var ki,
kisitlanmis regresyondaki hata terimlerinde degisen varyans sorunu olmadigi i¢in ve F
degerlerinin ¢ok biiyiik olmasi nedeniyle, pozitif bir yanlilik olsa bile F degerlerinin bu
derece biiylik olmasinin verinin rasyonelligi ile ilgili elde edilen sonucglarin dogasinm

degistirmeyecegini ileri stiriillmistiir.

Varyans smir testinde de gorildiigii gibi gerceklesen serinin varyansi beklenti
serisinden biiyiiktiir. Mullineaux (1978) bu nedenle degisen varyans testi uygulamis ve
denklemlerin varyanslarinin istatistiksel olarak farkli oldugunu tespit etmistir. Zayif

etkinlik ve tutarliligin tespiti i¢in asagidaki testleri onermistir.

(17 ~—27) = (7, _1—t=2 ”,e_l) +Pomti_o + et Py + Yy (4.37)

IIk denklem etkinligi, ikinci denklem tutarliligi Slgmektedir ve her iki denkleme
pratikte sabit terim eklenmistir. Beklentilerin etkin ve tutarli olabilmesi i¢in sirasiyla hata
terimlerinin ve beklenti farklarinin gergeklesen enflasyon serisinin daha dnceki degerleri
ile ilgili higbir bilgiyi icermemesi gerekmekte, yani katsayilarin hepsinin anlamsiz olmasi

gerekmektedir.
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Friedman (1980), hata terimlerinin diklik kosulu olarak adlandirdig1 ve gii¢lii etkinligi
yansitan bir test daha uygulamistir. Genis anlamda rasyonelligin taniminda, bireylerin
mevcut tiim bilgiyi marjinal maliyeti marjinal faydasina esit olana kadar kullandiklarini, bu
nedenle tahminin yapildigi anda mevcut olan maliyetsiz bilginin tamamen tahminlere
yansitilmis olmasi gerektigini vurgulamistir. Buradan hareketle, hata terimlerinin o anda

mevcut ve halka agik olan maliyetsiz bilgi setinden iligkisiz olmalidir. Buna gére,

n
uy = o+ Zﬁilt—i +wy (4.38)

i=1

Burada, / tahminin yapildigi donemde mevcut olan ve bagimli degiskenin tahmininde

kullanilabilecek bilgi setini iceren degiskenler vektoriinii ifade etmektedir.

Brown-Maital (1981) tam rasyonalitenin testi i¢in,

R, :E[(”z_t—p”te)Uz—p] =E[7 [ 1 pl=—p ”ze(S(lt—p)):
=R(I;_p) (4.39)

Yani, R(/,_ p) hata terimlerinin t-p zamanindaki kosullu beklentisini gostermektedir.

(Ti=1—p 7 )= RU;_ ) +uy (4.40)

El(us|1,-,1=0 (4.41)

Bu durumda, eger beklentiler rasyonel ise ve bilgi optimal bir sekilde kullanilmis ise

tiim bilgi seti i¢in R(/,_,) =0 olur. Iliski olmas1 durumunda tam rasyonellik red edilir.
Keane-Runkle (1990), ayn1 kosullar1 farkli bir bigimde ifade ederek,

Ty = +0[17Z'te +a2Xt—p +é (4.42)
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Burada etkinlik tahminin yapildigi donemde tahmincinin bilgi setinde bulunan herhangi

bir degisken veya gecikmesi i¢in ap =0 sifir olmasini gerektirmektedir.

Sinclair-Joutz-Stekler (2008), rasyonellik testleri yapilirken ekonominin iginde

bulundugu déneminde dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

7, =ag+ary +ayDy +e¢ (4.43)

Burada, D, ekonominin resesyonda bulundugu kriz doénemlerini ya da rejim

degismelerini gosteren kukla degiskeni ifade eder. D, ’nin katsayisinin anlamli olmasi

enflasyonun tahmininde ekonominin i¢inde bulundugu donemin dikkate alinmadigi
anlamini tagimaktadir. Bununla birlikte, boyle bir durumun sok anlamina geldigi ve olagan
dis1 olaylarda rasyonellik hipotezinin zaten gegerli olmadig1, sok politikalar karsisinda yeni

klasik okulunda rasyonellikten sapmay1 kabul ettigi zaten bilinmektedir.

414. Yakin Rasyonalitenin Testi

Bryan-Palmqvist (2005), Akerlof-Dicken-Perry (2000)’nin yakin rasyonalitenin
dogrudan bir testi olmadigin1 ifade etmektedirler ve ¢alismada yakin rasyonaliteyi

dogrudan test etmislerdir.

Yakin rasyonel beklentiler goriisiiniin, gerceklesen ve beklenen enflasyon arasindaki
fark olan hane halki beklenti hatalarinin dogrusal olmayan bir sekilde enflasyonla iliskili
olacagini vurgulamislardir. Sifir enflasyon oraninda yakin rasyonel ile rasyonel beklentiler
arasinda bir fark olmayacagi i¢in bu durumda beklenti hatalar1 da sifir olur. Buna gore,
enflasyon orami siirekli arttiginda, niifusun daha biiyilk bir oraninin beklentileri tam
rasyonel olmaya baslar ve yakin rasyonel beklentilerden kaynaklanan negatif beklenti
hatalar1 da giderek daralir. Herkes rasyonel oldugunda toplam beklenti hatalar1 tekrar sifira

yaklagir.

Yakin rasyonalite (4.44) gibi farkli denklemlerle de tahmin edilmistir.
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e 2
Tyioip T =a+ P+ forp +v, (4.44)

Eger beklentiler yakin rasyonel ise & =0, f; <0, S, >0ve|f; > f, olmaldir.



BESINCI BOLUM

5. RASYONELLIK VE YAKIN RASYONELLIK HiPOTEZi TESTLERI

Bu boliimde ilk olarak, verilerin istatistiksel 6zellikleri ve grafikleri dikkate alinarak,
veriler rasyonel beklentiler ve yakin rasyonellik hipotezi agisindan degerlendirilmistir.

Daha sonra, rasyonel beklentiler hipotezi testleri uygulanarak test sonuclar1 tartisilmis ve

nihayet yakin rasyonellik testleri uygulanarak sonuclar degerlendirilmistir.

50. TUIK Imalat Sanayi Aylik Egilim Anketi

Bu anket serisinin testi i¢cin dncelikle veriler istatistiksel ve grafiksel olarak incelenmis,

ardindan duraganlik ve varyans sinir testleri, daha sonra ise yansizlik ve etkinlik testleri

uygulanarak sonuglar elde edilmistir.

500. Tammlayic1 Istatistikler ve Grafikler

Veriler hakkinda 6n bir bilgi edinilmesi ve fikir sahibi olunabilmesi i¢in Oncelikle

serilerin istatistiksel 6zellikleri ve grafikleri incelenmistir.

Tablo: 1
ISEA Beklenti ve Gergeklesen Deger istatistikleri (Genel)

Tanimlayie: istatistikler | 77/ 7z, | 771 zp | Devlet g | Deviet g | Ozel p | Ocel pe
1992-2005 Donemi
Ortalama 2.93 2.01 3.46 1.72 267 2.20
Medyan 2.50 1.90 3.05 1.00 240 235
Maksimum 40.00 25.10] 62.20] 50.00| 28.30| 12.20
Minimum -2.70 -1.10] -15.70 -4.00] -1.50] -0.70
Std. Sapma 3.64 232 6.00 4.04 2.79 1.84
Toplam 598.50| 410.80| 705.90| 350.50| 544.20| 449.50
Karesel Sapma Toplam1 | 2686.12| 1090.58 | 7318.09 | 3311.84 | 1578.41 | 690.97
Gozlem Sayisi 204 204 204 204 204 204
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ISEA’da, imalat sanayi sirketlerine gelecek donemle ilgili fiyat beklentileri
sorulmaktadir. Anket ¢ergevesinde cevaplar devlet sektorii, 6zel sektor ve toplam olmak

iizere ii¢ kategoride degerlendirilmektedir. Tabloda verilmis olan "?7r¢ ifadesi

sektorler toplami igin t-1 doneminde t donemi igin yapilan fiyat tahminini, "7 77, ise

gerceklesme degerini vermektedir. Degiskenlerin sag iist kismindaki e ifadesi ilgili
degiskenin beklenti ya da tahmini degerler oldugunu gostermektedir. Ortalama ve medyan
degerlerine bakildiginda, gergeklesen degerlerin ortalamasinin tahminlerden daha biiyiik
oldugu goriilmektedir, bu durum fiyatlarin eksik veya yanli tahmininin bir 6n gostergesi
olarak yorumlanabilir. Gergeklesen degerlerin standart sapma ve karesel sapmalarinin
beklenti degerlerinden biiylik olmasi gerceklesen degerlerin oynakliginin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. 1992-2009 donemi enflasyon ve fiyat serileri i¢in olduk¢a uzun
bir donemdir. Bu donemi alt donemler itibariyle incelemek daha ayrintili bilgilere
ulagsmamiz1 saglamaktadir. Bu nedenle, 2005’ten sonra diisiik enflasyon ddnemine
gecilmesi ve 2006’dan sonra acik enflasyon hedeflemesine gecilmis olmasi nedeniyle,
donemimizi 2005 6ncesi ve sonrasina ayirarak incelemek, sonuglar agisindan daha yararl
olur.
Tablo: 2
ISEA Beklenti ve Gergeklesen Deger istatistikleri (Donemsel)

Tanimlayie: istatistikler | 77" 7z, | 77 p€ | Devtet pp | Devtet e | Ozel g | Ozel re
1992-2005 Dénemi
Ortalama 3.73 2.55 4.29 2.17 340 2.79
Medyan 3.05 2.30 3.30 1.3 3200 2.90
Maksimum 40.00 25.10] 62.20 50| 28.30] 12.20
Minimum -2.00 -0.50] -5.10 -1.6] -0.10] 0.00
Std. Sapma 3.77 2.40 6.09 4.48 2.78 1.71
Toplam 581.30] 398.00] 669.70| 337.8| 531.00] 435.10
Karesel Sapma Toplam1 | 2206.68 | 891.95|5755.64| 3109.53|1197.28 | 453.49
Gozlem Sayisi 156 156 156 156 156 156
2005-2009 Donemi
Ortalama 0.36 0.27 0.75 0.26 0.28] 0.30
Medyan 0.30 0.30 1.20 0.40 0.20] 0.20
Maksimum 2.70 1.00 8.60 2.90 1.90| 2.60
Minimum -2.70 -1.10] -15.70 -4.00] -1.50] -0.70
Std. Sapma 1.16 0.39 4.84 1.22 0.68] 0.46
Toplam 17.20 12.80] 36.20 12.70| 13.20] 14.40
Karesel Sapma Toplamu 63.08 7.0511102.78 69.69| 21.79| 10.06
Gozlem Sayisi 48 48 48 48 48 48
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Alt donemler arasinda karsilastirma yapmak gerekirse, yiliksek enflasyon donemi
yasanan 1992-2005 déneminin ortalamasinin ve standart sapmasinin goreceli olarak diisiik

bir enflasyona sahip olan 2005-2009 donemine gore daha yiiksek olmasi son derece

normaldir.
Grafik: 5
Toplam ISEA Fiyat Beklentisi ve Ger¢eklesmesi (1992-2009)
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Bunun yaninda, ilk donemde ortalama, medyan ve standart sapmanin gergeklesen
degerlerinin tahmini degerlerinden biiyiik olmas1 durumu siirmektedir. iki dénemin yapisi

birbirinden farklilasmaktadir.

llgili donemlerde, Grafik 5’den de goriildiigii gibi 2005 &ncesi asir1 ve siirekli olarak
eksik tahmin s6z konusudur. 1992-2005 donemi boyunca imalat sanayi iireticileri 1srarla
fiyatlar1 eksik dolayisiyla yanli tahmin etmektedirler. 2005 sonrasi1 bu derece net bir

yanlilik s6z konusu degildir.

2005-2009 donemine daha yakindan bakildiginda, Grafik 6’da agik ve siirekli bir
yanlilik gozlemlenememektedir. G6ze carpan diger bir durum ise gergeklesen fiyatlarin

2008 sonrasi, yani kriz doneminde sert bir diisiis gosterdigidir.
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Grafik: 6
Toplam ISEA Fiyat Beklentisi ve Gerceklesmesi (2005-2009)
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Gergektende, 2008 krizinin bir 6zelligi olarak krizin fiyatlarda diisiis baskisi ve

beklentisi yarattig1 goriilmekte ve gézlenmektedir.

Grafik: 7
Devlet Sektorii ISEA Fiyat Beklentisi ve Ger¢eklesmesi (1992-2009)

70

Gergcek ----- Beklenti
60 -

50 4
40 -
30 -
20 -
10 S

O ] M QAT YN R DAL %

-10 4

-20

AL R AL R NS LA RIS NLAL LS ELALELE SLELALAS AL LELELE BLALALE BLELEL BN
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Son donem fiyatlardaki diisiis, devlet sektorii fiyatlarinda daha net olarak
gozlenmektedir. Yanlilik, devlet sektoriinde, 2005 degil 2002 yilindan sonra gozle

goriilmeyecek diizeydedir. Ilgili alt donemin grafiginden bu durum gériilebilmektedir.
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Grafik: 8
Devlet Sektorii ISEA Fiyat Beklentisi ve Gerceklesmesi (2002-2009)
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Ozel sektore bakildiginda ise 1998’in oncesi dénemde agik bir yanlilik bulunmakta,

daha sonraki déonemlerde ise net bir yanlilik gézlenememektedir.

Grafik: 9
Ozel Sektor ISEA Fiyat Beklentisi ve Gergeklesmesi (1992-2009)
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2002-2009 donemi daha yakindan incelendiginde, 1997°nin ortalarindaki ve 2001’in

ikinci yarisindaki fiyat artiglarinin kriz nedeniyle dngoriilemedigi agikga goriilmektedir.
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Grafik: 10
Ozel Sektor ISEA Fiyat Beklentisi ve Gergeklesmesi (2002-2009)

Gergcek ----- Beklenti

Fakat 1997 déneminden sonra agik bir yanlilik goriilmemektedir ve enflasyonda 2001

kriz donemi hari¢ diizeyli bir diisiis gozlenmektedir.

Tablo: 3
ISEA Beklenti Hatasi Istatistikleri (Genel)

Tanmimlayici istatistikler | 77" e, Devlet e, Ozel e | fam e, Devlet e, Ozel e
1992-2009 1992-2002

Ortalama 0.92 1.74] 0.48 1.40 2.56| 0.72
p=0 (t istatistigi) 4.16" 3.81"| 3.78%| 3.84"| 3.53%| 3.57°
Medyan 0.60 1.40] 0.25 1.20 2.100 0.50
Maksimum 34.00 60.10| 20.30] 34.00] 60.10] 20.30
Minimum -18.50| -47.30| -6.70| -18.50| -47.30| -6.70
Std. Sapma 3.16 6.53] 1.80 3.99 795 2.28
Toplam 187.70| 355.40] 97.10| 167.8 307] 86.6
Karesel Sapma Toplam1 | 2029.65| 8651.10[657.69|1893.54|7513.11[619.08
Gozlem Sayisi 204 204 204 120 120 120

Muth (1961), rasyonel beklentilerin gegerli olmasi durumunda ekonomik birimlerin
tahminlerinde siirekli olarak, yani sistematik olarak hata yapmayacaklarini, dolayisiyla
hata terimlerinin beklenen degerinin ya da ortalamasinin sifir olmast gerektigini ifade
etmistir. Beklenti yapilarinin donemsel olarak farklilik gosterip gostermediginin daha
rahat gbzlenmesi amaciyla, 2001 krizi sonrasi ve ortiik enflasyon hedeflemesi programina

gecis tarihi olan 2002 yili ile diisiik enflasyon donemi ve acik enflasyon hedeflemesine
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gecis tarihi olan 2006 y1l1 alt donemler icin esas teskil etmistir. Buna gore, 1992-2009 tiim
donemi 1992-2002, 2002-2009, 2006-2009 olmak iizere {i¢ alt doneme ayrilmistir.
Beklentilerin gergeklesen degerlerinden sapmalari incelendiginde, yani toplam, devlet ve
0zel sektoriin beklenti hatalar1 dikkate alindiginda dort donemde de 6zel sektor daha diisiik
ortalama ve standart sapmaya sahiptir. Yani, 6zel sektor daha az ve diisiik miktarlarda hata

yapmaktadir ve devlet sektoriine gore daha iyi tahminler yapmaktadir.

Tablo: 4
ISEA Beklenti Hatas: Istatistikleri (Dénemsel)
Tamimlayici istatistikler | 77" e, Devlet e, Ozel e | ™ fam e, Devlet e, Ozel e
2002-2009 2006-2009
Ortalama 024 0.58] 0.13 0.11 0.32] 0.10
u=0 (t istatistigi) 237°| 1.57] 2.28°] 0.68| 041| 1.28
Medyan 0.20| 0.85| 0.10 0.05 0.85] 0.10
Maksimum 2.60 8.50| 1.80 1.80 8.50| 1.10
Minimum -2.20| -13.20| -1.30] -2.20| -13.20] -1.30
Std. Sapma 0.91 3.37| 0.50 096 4.62| 0.48
Toplam 19.9] 484| 10.5 3.9 114 3.7
Karesel Sapma Toplam 69.46| 943.85]21.02| 32.32| 745.49| 8.13
Gozlem Sayist 84 84 84 36 36 36

t testi ile ortalamalarin sifira esitligi test edilmistir ve bu durum p=0 ile
gosterilmektedir. Ortalamalarin pozitif olmasi tahminlerin tiim donemlerde ortalama
olarak eksik yapildig1 anlamina gelmektedir, fakat 2006-2009 donemi istatistiksel olarak

anlamsiz iken diger donemler istatistiksel olarak sifirdan farkli yani anlamli bulunmustur.

Elde edilen sonuglar, 2006-2009 donemi hari¢ diger donemlerde yokluk hipotezini red
etmistir. Diger bir ifadeyle, beklentiler rasyonellik varsayimina diisiik enflasyon yaganan
2006-2009  doneminde  uymaktadir, diger donemlerde rasyonellik  kosulu

saglanamamaktadir. En diisiik karesel sapma da bu donemde bulunmaktadir.
501. Duraganlik Testleri ve Varyans Sinir Testi

[statistiki analizlerden elde edilen sonuglar imalat sanayi &zel sektdriiniin devlete gore

daha yansiz tahminler yaptig1 izlenimini vermistir.
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5010. ADF ve PP Testi

[lk izlenimlerden sonra varyans ve regresyon testlerini uygulamaya gegcmeden dnce, bu
testlerin gecerliligi i¢cin gerekli olan degiskenlerin birim kok igerip icermedigi yani

duragan olup olmadig1 ADF ve PP testleri ile test edilmistir.

Tablo: S
ADF Duraganlik Testi
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam - -1.65° (8) -4.92(2) -10.59%(0)
t

Toplam 1. -2.22°(5) -5.68%(1) -9.44%(0)

t—17%1
Devet 7 417°2) -10.45%(0) -11.36%0)
Deviet e -5.64%(2) -11.86%0) -12.33%0)

r=1 T t
Ozel 17 ~1.59(8) -2.66%(5) -8.61%(0)

t

0cel e -1.59(5) 1.99(5) -6.21%(1)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli. Gecikme uzunlugu Akaike kriterine gére
hesaplanmistir ve maksimum gecikme uzunlugu olarak on iki alinmigtir. Test
istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.

Tablo: 6
PP Duraganhk Testi
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam . -6.52%(6) _8.99%(5) -10.59%(1)
4

Toplam e -5.14*(3) -7.80%(4) -9.44%0)

t—17%1
Devlet7z-t -9.39%(7) -10.71%(5) -11.36%(1)
Devlet e -11.00%(6) -11.93%(3) -12.33%(1)

t—1 T ¢
el 1 4.14%(7) -6.33%(1) -8.48(6)

t
N b a a

?Z—ellﬂte -2.29°(15) -3.76%(6) -6.50°%(5)
a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml. Parantez i¢indeki degerler Newey-West
bant genisligidir. Test istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.

Tablolardan goriildiigii gibi, duraganlik testleri sonuglar1 biitlin degiskenlerin
seviyesinde duragan oldugunu, yani varyans ve regresyon testleri sonuclarinin gecerli

olacagini gostermektedir.



5011. Varyans Sinir Testi

Muth (1961) beklentilerin rasyonel olmasi durumunda, beklentilerin varyansinin
gerceklesen serilerin varyansidan kiiciik oldugunu gostermistir. Bu nedenle rasyonellik

hipotezinin testinin ikinci agamasinda ger¢eklesen serilerle beklenti serilerinin varyanslari

karsilagtirilmustir.
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Tablo: 7
ISEA Varyans Simir Testi
Dénem | Seriler | Oz | Oz | Rasyonellik
Toplam
T
§ ! 3.64 | 2.32 Kabul
f‘.‘ Devlet
N i 6.00 | 4.04| Kabul
a 026172-
t 279 | 1.84 Kabul
Toplam
T
S t | 397| 248| Kabul
N Devlet
N T 6.62| 498 | Kabul
a Ozel7z-
t 2.81| 1.51 Kabul
Toplam
T
S ¢ 127 0.70 |  Kabul
N Devlet
N 7 393| 131| Kabul
s Ozel7z-
t 0.86 | 0.61 Kabul
o | ™™m, | 129 042  Kabul
4 Devlet
- 7, | 537| 125|  Kabul
S -
Q& | %, 0.76 | 036| Kabul

Degiskenler duragan olduklarina gore sinir testi uygulanabilir. Sinir varyans testi
sonuglarina gore biitiin beklenti serilerinin varyansi, biitiin gerceklesen enflasyon
degerlerinin varyansindan kiiclik oldugu icin rasyonellik hipotezinin bu testleri
rasyonelligi desteklemektedir, fakat bu test genellikle degiskenligi yiiksek olan finansal

veriler i¢in uygulandigindan rasyonelligin testi i¢in yansizlik ve etkinlik testlerinin

uygulanmasina devam edilmesinde yarar vardir.
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502. Yansizhik Testi

Istatistiksel ozellikler ve varyans testlerinde sonra yansizlik testleri uygulanmustir.
Yansizlik testlerinde denklemlerde MA (s-1) siirecine kadar ardisik bagimliliga izin
verilmektedir. Ciinkii tahmin doneminde, tahmin yapildiktan sonra, arada kalan
donemlerde ortaya g¢ikacak yeni bilgiler ve gelismeler bilinemeyecegi i¢in beklentilerin

yenilenmesi s6z konusu olamaz.

Tablo: 8
ISEA Yansizlik Testi
1;3ea§gilsll?:il % a ' | R*| JB | MA
Toplam 1.32 0.80 19.03 40809
T
2 ¢ a3 | 348y | 0.001 | %26 | 0.001| ©
S
X Devletﬂ-t 2.95 . 0.30 16.27al 0.04 20558al 0
o 4.01)* | (1.26) | [0.00] [0.00]
=)
— OZel7Z-t 0.11 1.1621 39'57@1 0.59 35695@l 0
0.52) | (8.29)7* | [0.00] [0.00]
“ T0plamﬂ-t 2.95 . 0.49 . 23'39@1 0.09 152132l 0
a (4347 | (2.76)* | [0.00] [0.00]
S
Q Devletﬂ.t 4.85a 0.11 39'15@1 001 11202& 0
N (5.92)* | (0.73) | [0.00] [0.00]
=) "
— Ozel7z-t 0.40 1.09 . 43'29@1 035 89422l 0
0.50) | (3.85)* | [0.00] [0.00]
Toplam 0.09 1.28 6.58 1.57
T
2 £ ©048) | 5927 | 10.041° |20 0.asy| ©
=
E Devletﬂ-t 0.24 1.67a 6.25b 031 15.18a 0
Q 0.39) | (3.29)* | [0.05] [0.00]
S
Q Ozel7z-t 0.05 1.15a 3.83 0.66 3.13 0
0.48) | (8.41)* | [0.15] [0.21]
Toplam -0.31 2.50 42.53 1.77
T
2 to] 3617 | (10.56) | [0.001° [ %70 0.1y | ©
S
E Devletﬂ.t 0.05 2.64 . 13.29a 0.44 1.69 0
0 (0.06) | (4.60)* | [0.00] [0.43]
S "
Q Ozel7z-t —0.18a 1.81 . 17.85a 0.70 0.60 0
(-2.957 | (8.79)* | [0.00] [0.74]
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir. Anlamlilik
diizeyi. a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlamlig1 gostermektedir. y* istatistigi
Hp: 0¢=0, o;=1 hipotezinin anlamlhiligmi gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal
dagilim testidir.
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Bu nedenle bir donemden uzun tahmin donemlerinde, denklemlerde ardisik bagimlilik
olabilir. Ardisik bagimlilik probleminin olumsuz etkilerini gidermek i¢in bir donemden

uzun tahmin dénemi igeren denklemlerde Newey-West diizeltmesi yapilmistir.

Bu denklemlerde tahmin periyodu bir dénem oldugu icin MA (0)* olur. Yani
denklemlerde ardisik bagimlilik bulunmamasi gerekmektedir. JB testleri, 2002 donemi
sonrast denklemlerde hata terimlerinin normal dagildigint géstermistir. Bu durum, 2002
donemi Oncesinin istikrarsiz bir donem oldugunu isaret etmektedir. Yansizlik testi
sonuglarina gore, her ne kadar farkli donemler i¢in denklemlerin katsayilar1 birbirine yakin
olsa da, 2002-2009 donemi diger donemlerin arasinda rasyonellige daha yakindir ve bu
donem i¢inde de sadece 6zel sektor beklentileri rasyonel bulunmustur. Diger biitiin donem

ve seriler yanlidir ve rasyonel degildirler.

Tablo: 9
ISEA Yansizlik Testi - GMM

Bagimh 2 )
Degisken %o “ X R B MA
Toplam 0.22 1.04 3.56 1.35
T
2 ! (1.09) | (4.47)* | [0.17] 0.48 [0.51] 0
S
I Devletﬂ-t 0.87 0.40 1.03 0.13 64.62a 0
Q (1.00) | (0.50) | [0.60] [0.00]
= "
Q OZel7Z-t 0.10 1.04al 3.11 0.66 6.21b 0
(0.88) | (6.54) [0.21] [0.05]
Toplam -0.09 1.69 3.37 1.88
T
2 L1 (-0.30) | (2.11)° | [0.19] 0.63 [0.39] 0
=
Q | Deviet -0.05 3.03 2.96 0.96
1 T
v L1 (-0.06) | (2.15)° | [0.23] 0.43 [0.62] 0
S "
I OZel7z-t 0.13 0.58 0.09 038 3.07 0
0.29) | (0.39) | [0.95] [0.22]
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve c swasiyla %1, %5 ve %10°da anlamlig:
gostermektedir. y* istatistizi  Hp: ag=0, o,;=1 hipotezinin anlamliligin
gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim testidir.

Toplulastirilmis  veriler kullanildigr icin toplulastirmadan kaynaklanan sorunlarin

giderilmesi i¢in, yansizlik testlerinde TUFE ara¢ degisken alinarak GMM yontemiyle

> MA (0) oldugu i¢in yansizlik testlerinde Newey-West diizeltmesi kullanilmanustir. LM testi ile biitiin
denklemlerde ardisik bagimlilik test edilmis ve hicbir denklemde ardisik bagimliliga rastlanmamaistir.
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tahminler tekrar yapilmistir. TUFE ile TEFE arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu icin
ve ayni donem i¢in benzer enflasyon yapilarini stirdiirdiikleri i¢in ara¢ degisken olarak
kullanilmistir. J testi sonuglari TUFE’nin ara¢ degisken olarak kullanilabilecegini

gostermistir.

Fakat bu sadece 2002-2009 dénemi igin gecerlidir, ¢iinkii sadece bu déonemin TUFE
beklentisi mevcuttur. Elde edilen sonuglar, 2002 sonrasi donemde de, toplam beklentilerin,
2005 donemi sonrasinda biitiin beklentilerin yansiz, dolayisiyla rasyonelligi destekler
nitelikte oldugunu gdstermistir. 2005 donemi sonrasi diger donemlere gore daha istikrarls,

daha tahmin edilebilir ve dolayisiyla rasyonel bulunmustur.

503. Etkinlik Testi

Rasyonellik hipotezinde bir sonraki adim etkinlik testleridir. Etkinlik testleri de zayif
ve giiclii etkinlik olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Zayif etkinlik testinde hata terimlerinin
enflasyonun gecmis degerleri ile iligkili olup olmadigi, enflasyonun gecmis degerlerinde
kullanilmayan bilginin olup olmadig: test edilmistir.

Tablo: 10
ISEA Zayif Etkinlik Testi (Toplam)

Bagimh degisken:
Toplam 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
t
o <. Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Bagumsiz Degiskenler| .o cisi) |(t istatistiai) | (t istatistiai) | (¢ istatistiai)

. 0.22 0.20 0.53 0.53
oplam7z- a b a a

-1 (3.19) (2.18) (5.76) (4.50)

. -0.08 -0.08 -0.06 0.05

oplam

U (-1.03) (-0.84) (-0.49) (0.33)

. 0.13 0.13 -0.01 -0.18

oplam

T3 (1.75)° (1.33) (-0.05) (-0.38)

Toplam -0.06 -0.05 -0.08 -0.04
T4 (-0.81) (-0.53) (-0.74) (-0.28)

Toplar 0.03 0.04 0.02 0.12
75 (0.35) (0.37) (-0.20) (-0.86)

Toplar 0.06 0.07 -0.05 -0.18
-6 (0.82) (0.72) (-0.63) (-1.61)

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml.
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Devlet ve 6zel sektor toplami icin yapilan zayif etkinlik testleri sonuglar1 Tablo 10°da
verilmistir. Enflasyon degiskeninin uygun gecikme uzunlugu alti olarak belirlenmistir.
Biitlin donemlerde birinci gecikmeler %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Bu bir 6nceki
donemki enflasyon degiskeninde bulunan bilginin tahminlere tam olarak yansitilmadigini
tahminciler bilgiyi eksik kullanmaktadirlar, tamamini

gostermektedir. Burada

kullanmamaktadirlar. Diger gecikmeler ise istatistiki olarak anlamli bulunmamastir.

Tablo: 11
ISEA Zayif Etkinlik Testi (Devlet)
Bagimh degisken:
e, 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
- . Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Bagimsiz Degiskenler| too bl | 0 intian |t istatiotiai) |t istatistig)
Dot 0.20 0.14 0.59 0.57
7T (2.56)" (1.26) (5.60)" (4.00)"
Dot -0.02 -0.04 0.00 0.03
T2 (-0.20) (-0.40) (-0.04) (0.15)
Dot 0.15 0.16 -0.10 -0.15
73 (1.80)° (1.44) (-0.76) (-0.89)
Dot -0.01 0.01 0.07 0.10
T4 (-0.04) (0.12) (0.54) (0.62)
Dot 0.01 0.04 0.00 0.01
75 (0.08) (0.37) (-0.03) (-0.05)
Dot 0.05 0.10 -0.21 -0.23
7Ti—6 (0.66) (0.89) (-1.83)° (-1.41)
a, b ve c sirasiyla %1, %S5 ve %10°da anlamli.

Zay1f etkinlik testi sonuclarina gore devlet ve 6zel sektor i¢in dort donem i¢in de hata
terimleri bir dnceki donem enflasyon orani bilgisini igermektedir.

Yani ge¢cmis donem enflasyon oranlari, tahminler yapilirken tam anlamiyla
kullanilmaktadir. Sadece devlet sektorii hata teriminde 1992-2002 dénemi istisna olarak,

geemis enflasyon oranlariyla iligkili ¢ikmamistir, fakat bu genel olarak etkin oldugu

anlamina gelmemektedir.
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Tablo: 12

ISEA Zayif Etkinlik Testi (Ozel)

Bagimh degisken:
Oze,et 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
Bagimsiz Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Degiskenler (t istatistigi) |(t istatistigi) | (t istatistigi) | (t istatistigi)
el 0.31 0.31 0.39 0.52
7T (5.54)" (4. 06)* (4.50)" (4.60)"
Orel -0.12 -0.13 -0.06 -0.03
T2 (-1.85)° (-1.43) (-0.47) (0.20)
el 0.06 0.06 -0.03 -0.10
T3 (0.88)° (0.67) (-0.25) (-0.61)
Onel -0.12 -0.12 -0.07 -0.09
T4 (-1.79)° (-1.32) (-0.78) (0.54)
el 0.03 0.04 -0.14 -0.01
s (0.49) (0.47) (-1.66)° (-0.04)
el 0.03 0.03 0.09 -0.03
TTi—6 (0.48) (0.35) (1.58)° (-.21)

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml.

iligkili oldugu tespit edilmistir.

Toplam imalat sektorii icin gli¢lii etkinlik testi sonuclar1 incelendiginde, beklenti hata
terimlerinin farkli donemlerde farkli makroekonomik degiskenlerle iliskili oldugu tespit
edilmistir. Bu farkli donem yapilarinda farkli degiskenlerin beklentilere tam olarak
yansitilmadig1 anlamina gelmektedir. Ornegin, 1992-2009 doneminde biitiin degiskenlerle

iliskili iken, 2005-2009 doneminde sermaye, ara mallar ithalati ve reel efektif kur ile
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Tablo: 13

ISEA Giiclii Etkinlik Testi (Toplam)

Bagimh degisken:
roplam g 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
o <. Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Bagumsiz Degiskenler| istati};tigi) (t istati};tigi) (t istatiystigi) (t istatiystigi)
4.53 6.00 4.88 -0.88
DLSUE97(-1) (1.59)° (1.01) (2.01)° (-0.40)
4.85 8.51 2.27 3.62
DLSUE97(-2) (1.50) (1.41) (1.17) (1.60)
8.51 11.42 3.76 5.22
DLMI(-1) (2.62)" (1.45) (1.36) (1.46)
-2.86 -11.90 1.77 -3.67
DLMI1(-2) (-0.79) (-1.66)° (0.76) (-1.28)
-1.43 -1.55 -1.56 -2.94
DLSERITH(-1) (-2.19)° (-1.28) (-2.21)° (-4.35)"
-1.32 -0.37 -1.88 -3.19
DLSERITH(-2) (-2.12)° (-0.26) (-2.90)" (-5.99)"
2.58 3.82 2.23 8.21
DLARAITH(-1) (1.12) (0.94) (1.24) (4.01)"
1.47 -1.28 3.42 4.02
DLARAITH(-2) (0.67) (-0.25) (2.58)" (3.42)"
-8.22 -19.71 -2.31 -8.74
DLREFKUR(-1) (-2.63)* (-4.11)* (-0.83) (-2.22)°
-5.51 -9.08 -3.98 -5.61
DLREFKUR(-2) (-2.52)" (-1.30) (-1.87)° (-1.15)
-1.84 -2.07 -0.83 -2.27
DLBIRFAIZ(-1) (-4.76)" (-2.86)" (-0.40) (-1.14)
0.90 0.25 -4.06 -0.31
DLBIRFAIZ(-2) (1.82)° (0.27) (-1.69)° (-0.14)
0.40 1.02 0.06 0.05
C (1.77)° (1.56) (0.48) (0.48)

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml.
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Tablo: 14

ISEA Giiclii Etkinlik Testi (Devlet)

Bagimh degisken:
De‘)letet 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
< <. Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Bagumsiz Degiskenler| istati};tigi) (t istati};tigi) (t istatiystigi) (t istatiystigi)
7.48 8.50 12.98 8.60
DLSUE97(-1) (1.13) (0.72) (1.63)° (0.63)
6.46 7.64 9.53 19.80
DLSUE97(-2) (0.98) (0.65) (1.22) (1.45)
21.31 16.04 15.21 28.36
DLMI1(-1) (2.92)" (1.26) (1.60)° (1.49)
-6.05 -22.24 0.07 -6.94
DLM1(-2) (-0.80) (-1.51) (0.01) (-0.44)
-3.45 -2.05 -5.32 -10.52
DLSERITH(-1) (-2.01)° (-0.67) (-2.80)" (-2.59)"
-3.17 1.12 -6.51 -14.55
DLSERITH(-2) (-1.90)° (0.34) (-3.44)" (-3.60)"
9.39 4.41 12.42 27.97
DLARAITH(-1) (1.91)° (0.48) (2.23)° (2.79)*
6.32 -0.91 8.93 13.08
DLARAITH(-2) (1.29) (-0.10) (1.65)° (1.38)
-15.93 -34.51 -1.06 -19.19
DLREFKUR(-1) (-1.86)° (-2.09)° (-0.11) (-1.00)
-3.77 5.58 -7.42 -16.97
DLREFKUR(-2) (-0.46) (0.33) (-0.74) (-0.76)
-4.59 -5.51 6.38 -7.35
DLBIRFAIZ(-1) (-2.90)" (-2.48)° (0.73) (-0.52)
2.06 0.53 -15.43 -6.70
DLBIRFAIZ(-2) (1.31) (0.25) (-1.78)° (-0.50)
0.71 2.31 0.10 0.19
C (1.64)° (2.40) (0.22) (0.30)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli.

Devlet sektorii icin giiclii etkinlik testlerine bakildiginda, yine farkli degiskenlerle hata
terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulunmustur. Bu devlet sektoriiniin

de iliskili donemlerde giiclii etkin olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo: 15
ISEA Giiclii Etkinlik Testi (Ozel)

Bagimh degisken:
uig, 1992-2009 | 1992-2002 | 2002-2009 | 2005-2009
< . Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Bagumsiz Degiskenler | | istati};tigi) (t istati};tigi) (t istatiysﬁgi) (t istati};tigi)
3.40 4.80 1.81 -2.39
DLSUE97(-1) (1.70) (1.16) (1.41) (-1.54)
4.44 8.66 1.51 0.71
DLSUE97(-2) (2.23)° (2.10)° (1.20) (0.46)
3.49 9.59 -1.00 0.79
DLMI(-1) (1.59)° (2.14)° (-0.65) (0.37)
-1.95 -5.31 1.11 417
DLMI1(-2) (-0.86) (-1.03) (0.74) (-2.32)°
-0.84 -1.09 -0.60 -1.87
DLSERITH(-1) (-1.63)° (-1.01) (-1.94) (-4.03)"
-1.01 -1.25 -0.80 -1.20
DLSERITH(-2) (-2.01)° (-1.08) (-2.62)" (-2.61)"
1.23 3.21 0.91 5.15
DLARAITH(-1) (0.83) (1.00) (1.02) (4.50)°
0.46 -1.11 237 2.80
DLARAITH(-2) (0.31) (-0.34) (2.71)* (2.58)"
-5.24 -11.79 -3.35 -7.59
DLREFKUR(-1) (-2.03)" (-2.04)° (-2.09)° (-3.48)*
-6.76 -17.50 -2.08 -4.65
DLREFKUR(-2) (-2.76)? (-2.97)" (-1.29) (-1.81)°
-0.55 -0.25 -1.72 -2.08
DLBIRFAIZ(-1) (-1.16) (-0.32) (-1.22) (-1.30)
0.34 0.26 -1.40 1.20
DLBIRFAIZ(-2) (0.73) (0.34) (-1.00) (0.78)
0.24 0.23 0.08 0.05
C (1.88)° (0.70) (1.04) (0.71)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10°da anlamli

Son olarak, 6zel sektdre ait her hata terimi farkli makroekonomik degiskenlerle iligkili
cikmigtir. Bu nedenle hicbir degisken veya beklenti serisinin giiclii anlamda rasyonel
oldugu soylenemez. Bir diger deyisle, zayif veya gii¢lii etkin rasyonel degillerdir. Bununla
birlikte, 1992-2009 doneminde devlet sektorii beklentilerinin zayif rasyonel oldugu tespit

edilmistir.
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504. Yakin Rasyonalite Testi

Yansizlik testi sonuglarinin ve etkinlik testi sonuclarinin verdigi zayif performanstan

sonra beklentilerin yakin rasyonel olup olmadig1 yakin rasyonalite testi ile arastirilabilir.

Tablo: 16
ISEA Yakin Rasyonalite Testi
Beklenti b
Degiskeni %o I “2 R MA
Toplam . 0.34 -0.33 -0.01 |0.67] 0
2 Lol (1.73)° | (-5.28)* | (-6.60)"
S | pevier 0.95 -0.72 -0.001 | 064 | 0
Q ! (2.82)* | (-10.06)* | (-2.53)"
= | Oty 0.21 -0.14 -0.02 [072] 0
! (1.87)° | (-3.39)* | (-10.46)
Toplam ;. 0.98 -0.45 -0.01 |0.68] 0
8 Lol (1.92)° | (-3.47)° | (-3.03)
& | Deviet 1 1.64 -0.77 | -0.001 | 0.61 | 0
N ! (2.12)° | (-4.96)* | (-1.18)
& Orel 77 1.02 -0.34 -0.01 [075] 0
! (3.28)* | (-3.78)* | (-4.22)
Toplam - 0.18 -0.65 004 |072] 0
2 L] (2.68)° | (-12.96)" | (1.64)
& | Devter 037 | -0.83 [ -0.001 [090] 0
a ! (2.52)* | (-25.00)* | (-0.99)
& | 0wty 0.15 -0.19 -0.03 | 040 | 0
! (1.14) | (-1.48) | (-1.78)°
Toplam - 0.18 -0.72 001 093] 0
2 L 4.76)" | (-26.18)" | (-0.77)
& | Devlet 0.25 -0.85 001 |095| 0
0 ! (1.49) | (-27.76)* | (-1.12)
& | Oty 0.15 -0.60 002 |[086| 0
! (5.12)" | (-13.71)* | (0.64)
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve c swrasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlig
gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim testidir.

Doénemlerin hicbirinde, beklenti serileri icin elde edilen sonuglar, yakin rasyonalite
kosullarini saglamamaktadir. Biitiin sabit terimler sifirdan farkli ¢ikmis, beta katsayilari da

isaret biiyiikliik kosullarin1 saglamamaktadir.
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51. TUIK-TCMB iktisadi Yonelim Anketi

TCMB yonelim anketlerinden elde ettigi verilerin ortalama, mod, medyan, en biiyiik
deger, en kiigiik deger, standart sapma, uygun ortalama ve anketin yapildigi déneme ait
gbzlem sayilarini da yayinlamistir. Beklenti anketine ait aritmetik ortalama, mod, medyan,
uygun ortalama ve gerceklesen serilere ait istatistiksel veriler asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

510. Tammlayic: Istatistikler ve Grafikler

Donemsel olarak, veri 2000-2007 donemini kapsamakla birlikte, 2001 krizinin etkisini
ayristirmak i¢in 2000-2007 ve 2002-2007 donemleri olarak analizde ayrica incelenmistir.
Iktisadi yonelim anketi ile ilgili istatistiksel tammlamalar ele alindiginda, her bir dénem
icin mod, medyan aritmetik ve uygun ortalama degiskenlerinin ortalamalarinin birbirine

yakin sonugclar verdigi goriilmektedir.

Tablo: 17
IYA Beklenti ve Gergeklesen Deger Istatistikleri
Tammlayia istatistikler | ", e/ R e S e S IS
2000-2007 Donemi
Ortalama 31.88 34.57 33.98 31.79 33.41
Medyan 26.05 34.45 34.15 30.00 31.50
Maksimum 92.00 63.90 63.90 70.00 65.00
Minimum 1.60 7.30 7.00 5.00 7.00
Std. Sapma 25.02 18.93 19.05 19.08 19.07
Toplam 2678.11| 2904.10| 2854.40| 2670.00| 2806.20
Karesel Sapma Toplam1 | 51951.64|29751.9930126.23 |30218.14 | 30172.82
Gozlem Sayisi 84 84 84 84 84
2002-2007 Donemi

Ortalama 21.96 29.35 28.84 26.75 28.22
Medyan 15.72 27.30 25.50 20.00 25.00
Maksimum 92.00 62.70 62.90 70.00 63.50
Minimum 1.60 7.30 7.00 5.00 7.00
Std. Sapma 20.33 18.56 18.66 18.40 18.61
Toplam 1317.81] 1760.70| 1730.10| 1605.00| 1693.20
Karesel Sapma Toplanm1 | 24386.73 |20317.43|20552.28 | 19977.25 | 20442.84
Gozlem Sayisi 60 60 60 60 60
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Medyanlarina bakildiginda 2000-2007 donemi i¢in aritmetik ve uygun ortalama ile
Mod ve Medyan serilerinin meydanlari birbirine yakin oldugu, 2002-2007 donemi i¢in ise
Mod serisinin medyanmin digerlerinden daha kiiglik oldugu goriilmektedir. Standart
sapma, yani degiskenlik dort 6l¢iit icinde hemen hemen aynidir. Dénemler birbiriyle
karsilagtirilirsa, 2002-2007 doneminin ortalama ve medyanlar1 daha distktir ki bu
enflasyonun ikinci donemde daha az oldugunu gdstermektedir. Standart sapmada onemli
bir farklilasma goriilmemektedir, karesel sapmalarin genel olarak ikinci donemde daha

kiigiik olmasi ikinci donemde daha isabetli tahminlerin yapildigini gostermektedir.

Grafik: 11
IYA TEFE Beklentisi

Standart Sapma, Gozlem Sayisi, Aritmetik Ortalama
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Grafik 11°den de goriildiigii gibi 2005’in baslarina kadar olan donemde SSTEFE
standart sapma degerleri yiiksek degerler almaktadir, 6zellikle 2001 sonras1 yiikselmekte
ve dogal olarak enflasyon oraninin diismesiyle beraber diismektedir. Standart sapmanin
diisiik olmasi yapilan tahminlerin homojenliginin arttigmmi gostermektedir. GSTEFE

gbzlem sayis1t ve AOTEFE aritmetik ortalama degerleri de diigmektedir.

Grafik 12’den goriildiigii gibi on iki aylik TEFE beklentileri 2000-2001’1n ilk ¢eyregi

arasinda o dénemde goriilen yiiksek enflasyon nedeniyle asir1 tahmin, 2001-2002 yilinin
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ilk ¢eyregi arasinda 2001 krizinin tahmin edilemeyen etkisi nedeniyle eksik tahmin, 2002

yilindan sonra 2006’nin ortalarina kadar krizin ve yiliksek enflasyonun etkileriyle asiri

tahmin ve 2006’dan sonra diisen enflasyonun etkisiyle tekrar eksik tahmin donemine

girildigi goriilmektedir. Grafik 12°de goriildiigii iizere seride agik bir yanlilik mevcuttur.

100

Grafik: 12
TEFE ve iYA Beklentisi Aritmetik Ortalamasi

— TEFE

-—-- AOTEFE

T
2000

1999

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Hata terimlerinin ortalamasinin sifira esitligi i¢in yapilan t testleri Tablo 18’de her iki

donem ve dort 6l¢iit icin verilmistir.

Tablo: 18
IYA Beklenti Hatasi Istatistikleri
. 40 Uo Mod Med 40 vo Mod Med
Tammlayia Istatistikler € & € € € € € €
2000-2007 2002-2007
Ortalama -2.69| -2.10 0.10] -1.52| -7.38| -6.87| -4.79| -6.26
u=0 (t istatistigi) -1.24] -0.95 0.04] -0.70| -3.62°| -3.27*| -2.22°| -3.03°
Medyan -797| -721| -485| -6.65| -8.44| -7.80| -5.65| -7.59
Maksimum 63.00| 67.00] 72.00] 67.00| 63.00| 67.00] 72.00| 67.00
Minimum -28.47| -28.47| -33.90| -27.87| -28.47| -28.47| -33.90| -27.87
Std. Sapma 19.86] 20.31] 21.13] 20.12| 15.79| 16.28| 16.69| 15.97
Toplam 225.991176.29(8.11015| 128.09 | 442.89 | 412.29| 287.19| 375.39
Karesel Sapma Toplam1 | 32739 | 34222| 37066| 33615| 14713 | 15644 | 16440| 15053
Gozlem Sayisi 84 84 84 84 60 60 60 60

a, ve b sirastyla %1 ve %5’te anlamli.
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Hata terimlerinin sifira esit olup olmadiginin testi sonucunda, 2000-2007 donemi hata
terimleri istatistiksel olarak sifira esit bulunmustur, fakat 2002-2007 doneminde sifirdan
farkli bulunmuslardir. 2001 krizinin oldugu doénemde beklentilerin rasyonel olmasi
beklenmedik bir sonu¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir ve donemlerin birbiri {izerindeki
denk ve ters etkileri nedeniyle bdyle bir durumun olustugu disiiniilmektedir.
Ortalamalarin negatif ve yiiksek degerler olmasi, ikinci dénemdeki asir1 tahmin

periyodunu dogrulamaktadir.

511. Duraganlik Testleri ve Varyans Sinir Testi

Degiskenlerin varyans ve regresyon denklemlerinin gecerli olmasi i¢in duraganliklari

asagidaki gibi incelenebilir.
5110. ADF ve PP Testi
Degiskenlerin duraganliklari, dncelikle ADF ve PP testleri ile incelenmis ve asagidaki

tablolarda verilmistir. Duraganlik testleri, beklenti anketlerinin on iki aylik degisimi

alindig1 i¢in 2000 doneminden sonrasini kapsamaktadir.

Tablo: 19
ADF Duraganhk Testi

Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
e, _1.85%(11) ~0.56(11) _1.33(11)
a0 e 23.09°(5) 3.11°(5) 23.22°05)

vo e 1.82°(4) “1.16(4) -2.68(6)
t-13 T t
Mod e ~1.68%(6) “1.81(6) 23.05(6)
t-13 T t
e ¢ -1.75%2) 1.11Q2) 2.26(1)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli. Gecikme uzunlugu Akaike kriterine gore
hesaplanmistir ve maksimum gecikme uzunlugu olarak on iki alinmugstir. Test
istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.

ADF testi sonuglar1 biitiin degiskenlerin seviyelerinde duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo: 20
PP Duraganhk Testi
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Te/'eﬂ.t -1.51(4) -1.44(4) -2.09 (4)
2.13°(4 -2.14(4 -2.13(4

07 © @ @

o e 1.86°2) “1.06(2) 1.91(3)
t—13 ﬂ’-t
Mod e -1.67°(4) -1.29(3) -2.34(0)
t—13 T t
tA:Ifgﬂ-te -1.90°(2) -1.24(2) -1.97(2)
a, b ve ¢ swrastyla %1, %5 ve %10°da anlaml. Parantez i¢indeki degerler Newey-West
bant genisligidir. Test istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.

Gergeklesen enflasyon serisi harig, biitiin degiskenler sabitli modelde duragan

bulunmustur.

PP sonuglart ADF testi sonuglarini desteklemektedir. Bu durumda

degiskenler regresyon modellerinde ve varyans sinir testinde kullanilabilir.

5111. Varyans Sinir Testi

Degiskenlerin duragan olmasi nedeniyle uygulanan varyans simir testi sonuglari

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo: 21
IYA Varyans Smir Testi

Dénem | Seriler | O | O z¢ | Rasyonellik

ST 25.02 | 1893 | Kabul
S
S |, Wxe | 2502|1905 Kabul
cl Mod
S | Mimf 2502 19.08 | Kabul
(@]

MAme | 25.02(19.07 | Kabul

97 2033 | 18.56 | Kabul
S vo
S |, %Wrf|2033| 1866 | Kabul
(o]
S | Medge 12033 | 1840 | Kabul
[—)
N Med ;e

13700 12033 | 18.61 |  Kabul
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Varyans testi sonuglarina gore, biitlin degiskenler her iki donem i¢in de rasyonellik

hipotezini desteklemektedir.

512. Yansizhik Testi

Burada denklemlerin, MA (12)’ye kadar ardisik bagimlilik i¢ermesine miisaade
edilmistir. Ardisik bagimliligin ortaya ¢ikardigi problemler Newey-West standart hata ve
kovaryans kullanilarak giderilebilmektedir. Katsayillar ve ki kare istatistikleri
incelendiginde 2000-2007 donemine ait yansizlik testleri rasyonelligi saglarken, 2002-

2007 donemine ait veriler saglamamaktadir.

) Tablo: 22
IYA Yansizlik Testi

Bagimsiz 2 2
Degisken o) a V4 R JB MA

40 e | 343 | 0.82 3.10 [0.39| 67.06 | 12

BT 10.67) | (7.91)° | [0.21] (0.00)*
= Uo e | 2,48 | 0.81 3.79 1043 | 5732 | 12
S 7P 1(050) | (7.33)" | [0.15] (0.00)*
S Mod ;e 8.16 0.75 490 (032 7234 | 12
S| 7B 127 (6.29) | [0.09] (0.00)*
Q (1. . . .

Med e 5.02 0.80 3.63 | 038 | 73.85 12

=BT 10.92) | (7.64) | [0.16] (0.00)"

40 e 0.31 0.74 5.94 10.45|430.70 | 12

=B 10.11) | (6.05) | [0.05]° (0.00)"
S Uo e 0.52 0.67 9.93 |0.45|486.51 | 12
> t—137%¢ a a a
X (0.20) [ (5.42)" | [0.01] (0.00)
=, Mod ;e 3.27 0.70 8.44 10.40 | 49554 | 12
QLR (1.03) | (6.74) | [0.02]° 0.00)*
S (1.03) | (6.74)" | [0.02] (0.00)

Med ;e 1.41 0.73 6.23 |0.45(498.62 | 12
=T 10.51) | (6.50)* | [0.05]° (0.00)*
Parantez ve koseli parantez i¢indeki degerler sirastyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlig1
gostermektedir. y* istatistigi Ho: 0,=0, a;=1 hipotezinin anlamliligimni
gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim testidir. Newey-West

standart hatalar1 kullanilmustir.

Fakat burada hata terimlerinin normal dagilip dagilmadig: JB testi ile test edilmistir.
Biitiin denklemlerde hata terimlerinin normal dagildigi varsaymm ihlal edilmistir. Bu
nedenle, sonuglara gore serilerin rasyonel oldugu sdylenemez ve yansizlik testleri gecersiz

olur.
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Tablo: 23
IYA Yansizhik Testi - GMM
Bagimh 2 )
Degisken %o * X R B MA
40 e 1.23 0.56 | 13691 ]0.77| 0.88 12
=370 0.63) | (10.23)* | [0.00]* (0.65)
S vo e 1.31 049 |517.46|0.89 | 7.26 12
= t—-137%¢ a a b
a (1.07) | (12.86)" | [0.00] (0.02)
g Mod e 1.93 0.59 94.13 [ 0.76 | 1.66 12
S| 7R 1 (1.04) ] (10.48)* | [0.00T° (0.44)
Med ;e 1.72 0.57 |126.31]0.78 | 1.16 12
=137 10.93) | (10.64)* | [0.00]* (0.56)
Parantez ve koseli parantez i¢indeki degerler sirasiyla t istatistikleridir. Anlamlilik
diizeyi. a, b ve ¢ srasiyla %1, %5 ve %10°da anlamhg gostermektedir.
istatistigi Hy: 00=0, ;=1 hipotezinin anlamliligin1 géstermektedir. JB: Jarque-Bera
normal dagilim testidir. Newey-West standart hatalar1 kullanilmustir.

Ayrica, yansizlik testleri GMM ile yapilmigtir. GMM ile yapilan tahminlerin yansizlik
varsayimini saglamadig1 ki kare istatistiklerinden goriilmektedir. Bu denklemlerin, hata
terimlerinin normal dagildig1 varsayimi incelendiginde, JB testi sonuglar1 denklemin hata

terimlerinin normal dagildigini gostermektedir. Biitiin dlgiitler ayn1 sonuglar1 vermektedir.

513. Etkinlik Testi

Zayif etkinlik testleri aritmetik ve uygun ortalama ile mod ve medyan serilerine
uygulanmistir. Enflasyon degiskeninin uygun gecikme uzunlugu alt1 olarak belirlenmistir.
Elde edilen sonuclar asagidaki tablolarda 6zetlenmistir. Buna gore, zayif etkinlik bir, bes
ve altinci gecikme ile olan iliskilerden dolay1 saglanamamistir. Uygun ve aritmetik
ortalama beklenti serilerinin tahmininde enflasyonun ge¢mis degerlerinde icerilen bilgi

tam olarak kullanilmamaktadir sonucuna ulagilmistir. Yani zayif etkin bulunmamistirlar.
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Tablo: 24
IYA Zayif Etkinlik Testi (AO, UO)

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
40, 2000-2007 | 2002-2007 U0, 2000-2007 | 2002-2007
¢ ¢
Bagimsiz Katsayilar | Katsayilar Bagimsiz Katsayilar | Katsayilar
Degiskenler (t istatistigi) | (t istatistigi) Degiskenler (t istatistigi)| (t istatistigi)
-1 (3.92) (2.61)" -1 (3.91)° (2.61)"
Tefe 7 -1.25 -1.43 Tefe 77 -1.25 -1.43
-2 (-1.23) (-1.02) -2 (-1.22) (-1.02)
Tefe 77 0.55 0.90 Tefe 77 0.60 0.90
-3 (0.45) (0.54) -3 (0.49) (0.54)
Tefe7z_ —0.88 —1.05 Tefe7z. —097 ‘105
-4 (-0.72) (-0.63) -4 (-0.79) (-0.63)
Tefe 77 1.68 1.83 Tefe 77 1.80 1.83
-5 (1.66)° (1.35) -3 (1.75)° (1.35)
Tefeﬂ '1.78 '1.87 Tefe7z. ‘1.85 '1.87
-6 (-3.97)° (-3.15)" -6 (-4.07)" (-3.15)"
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli
. Tablo: 25
IYA Zayif Etkinlik Testi (Medyan, Mod)
Bagimh degisken: Bagimh degisken:
Med , 2000-2007 | 2002-2007 Mod , 2000-2007 | 2002-2007
t t
Bagimsiz Katsayilar | Katsayilar Bagimsiz Katsayilar | Katsayilar
Degiskenler  |(t istatistigi) |(t istatistigi) Degiskenler |(t istatistigi) |(t istatistigi)
Tefe 7 1.86 1.85 Tefe 77 1.95 1.75
t-1 (4.24)" (3.01)* t-1 (4.35)° (2.87)"
Tefe 77 -1.39 -1.63 Tefe 77 -1.37 -1.29
-2 (-1.41) (-1.24) -2 (-1.37) (-0.99)
Tefe 7 0.72 1.03 Tefe 7 0.65 0.88
-3 (0.61) (0.66) -3 (0.54) (0.57)
Tefe 7 -0.97 -0.95 Tefe 7 -0.92 -1.00
-4 (-0.83) (-0.61) -4 (-0.77) (-0.65)
Tefe 77 1.68 1.61 Tefe 7 1.58 1.66
-5 (1.71)° (1.26) -5 (1.58)° (1.32)
Tefe 7 -1.78 -1.78 Tefe 77 -1.72 -1.81
-6 (-4.08)" (-3.20)" -6 (-3.88)" (-3.29)*
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli.

Mod ve medyan icin yapilan zayif etkinlik testleri de ayni sonuglar1 vermektedir ve

zay1f etkinligi red etmektedir. Yine bir, bes ve altinct gecikmelerle hata terimleri arasinda

iligki tespit edilmistir. Yani hata terimleri enflasyonun ge¢mis degerleri ile iliskilidir. Bu
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noktada, hata terimleri enflasyonun ge¢mis donemlerinde kullanilmamais bilgiler igeriyor

denebilir ve zayif formda etkinlik red edilmistir.

Tablo: 26
IYA Giiclii Etkinlik Testi (AO, UO)

2000-2007 | 2002-2007 | 2000-2007 | 2002-2007
Bagimh degisken: AOet Bagimh degisken: ert
Bagimsiz Katsayilar Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Degiskenler (t istatistigl) | (t istatistigi) | (t istatistigi) | (t istatistigi)
13.20 -48.83 13.25 -48.57
DLSUE97(-1) (0.23) (-1.03) (0.22) (-0.99)
-4.53 -1.47 -5.37 -1.20
DLSUE97(-2) (-0.08) (-0.03) (-0.09) (-0.03)
-3.30 -9.29 -0.31 -6.85
DLMI1(-1) (-0.05) (-0.16) (-0.01) (-0.12)
-58.78 -47.44 -57.13 -45.48
DLM1(-2) (-0.86) (-0.84) (-0.82) (-0.78)
-6.90 3.00 -6.82 341
DLSERITH(-1) (-0.52) (0.27) (-0.50) (0.30)
-3.85 16.47 -2.82 17.58
DLSERITH(-2) (-0.29) (1.48) (-0.21) (1.53)
-21.82 3.06 -22.97 1.49
DLARAITH(-1) (-0.53) (0.09) (-0.55) (0.04)
-20.62 -40.55 -22.66 -43.10
DLARAITH(-2) (-0.51) (-1.19) (-0.55) (-1.23)
43.81 53.85 48.72 60.83
DLREFKUR(-1) (0.67) (0.87) (0.72) (0.96)
-2.69 151.95 -1.74 155.83
DLREFKUR(-2) (-0.05) (2.54)" (-0.03) (2.52)
-11.80 147.29 -11.04 149.94
DLBIRFAIZ(-1) (-1.08) (3.01)" (-0.99) (2.98)"
-8.35 7.56 -7.90 6.58
DLBIRFAIZ(-2) (-0.78) (0.15) (-0.72) (0.13)
-0.54 -4.46 -0.04 -4.06
C (-0.14) (-1.44) (-0.01) (-1.27)
a, b ve c sirasiyla %1, %S5 ve %10°da anlamli.

Beklenti serisinin aritmetik ortalamasindan elde edilen hata terimleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelendiginde, 2002-2007 donemi igin
yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi bir aylik mevduat faizinin birinci gecikmesi ile, reel
efektif doviz kuru degiskenleri arasindaki %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iliskiler

mevcuttur. Bu durumda beklenti serisinde bu iki makroekonomik degiskenle ilgili bilgiler
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tam olarak yansitilamamis, yani elde mevcut bulunan bilgi etkin olarak kullanilamamustir.
Etkinligin bu gii¢lii formunun da saglanamamasi gii¢lii formda rasyonellik hipotezinin red
edilmesine neden olmaktadir. 2000-2007 icin hata terimleri ile makroekonomik

degiskenler arasinda anlamli iligkiler tespit edilemedigi i¢in gili¢lii formda etkinlik red

edilememistir.
Tablo: 27
IYA Giiglii Etkinlik Testi (Medyan, Mod)
2000-2007 | 2002-2007 | 2000-2007 | 2002-2007
Bagimh degisken: Medet Bagimh degisken: Mod e,
Bagimsiz Katsayilar Katsayilar | Katsayilar | Katsayilar
Degiskenler (t istatistigi) | (t istatistigi) | (t istatistigi) | (t istatistigi)
16.05 -48.83 -1.13 -73.75
DLSUE97(-1) (0.27) (-1.04) (-0.02) (-1.50)
-6.04 -3.30 13.22 16.01
DLSUE97(-2) (-0.11) (-0.07) (0.22) (0.34)
0.43 -5.11 -4.47 -4.25
DLMI1(-1) (0.01) (-0.09) (-0.07) (-0.07)
-65.09 -53.60 -71.45 -53.85
DLM1(-2) (-0.95) (-0.96) (-0.99) (-0.92)
-7.29 2.68 -4.92 4.80
DLSERITH(-1) (-0.54) (0.24) (-0.35) (0.42)
-1.92 18.89 -4.56 17.79
DLSERITH(-2) (-0.14) (1.70)° (-0.33) (1.53)
-25.42 1.62 -19.93 13.42
DLARAITH(-1) (-0.62) (0.05) (-0.46) (0.37)
-24.87 -45.13 -28.98 -49.50
DLARAITH(-2) (-0.61) (-1.34) (-0.69) (-1.40)
48.52 64.38 57.45 85.23
DLREFKUR(-1) (0.73) (1.05) (0.83) (1.33)
0.68 155.42 -7.35 151.90
DLREFKUR(-2) (0.01) (2.61)" (-0.12) (2.44)"
-12.73 144.53 -14.89 153.92
DLBIRFAIZ(-1) (-1.15) (2.97)* (-1.29) (3.03)*
-8.45 3.83 -8.61 -9.40
DLBIRFAIZ(-2) (-0.78) (0.08) (-0.76) (-0.18)
0.77 -3.40 2.66 -2.24
C (0.20) (-1.11) (0.66) (-0.70)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10°da anlaml.

Mod ve medyan i¢in gii¢lii formda etkinlik incelendiginde, 2002-2007 déneminde hem

bir aylik faizin her iki gecikmesi i¢in hem de reel efektif kurun ikinci gecikmesi ile hata
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beklenti serilerinden elde edilen iligkiler gozlenmektedir. 2000-2007 dénemi igin ise boyle
bir rasyonellik iliskisi gézlenmemektedir. 2000-2007 donemi gii¢lii etkin bulunmus iken

2002-2007 dénemi i¢in gliglii etkin bulunmamustir.

514. Yakin Rasyonalite Testi

Rasyonellik testlerinden sonra, on iki aylik veriler i¢in yakin rasyonalite testleri

sonucu asagidaki Tablo 28’de 6zetlenmistir.

Tablo: 28
IYA Yakin Rasyonalite Testi
o | a0 | @ | o g
40 ;e -0.31 -1.06 0.02 |0.79| 12
T (0.08) | (-5.19)* | (9.07)°
e vo e 0.53 -1.10 0.02 |0.79| 12
S t—137%¢ a a
Q (0.14) | (-5.32)" | (9.32)
S Mod e 2.17 -1.10 0.02 |0.78 | 12
S t—137%¢ a a
Q (0.57) | (-4.91)" | (8.96)
Med e 1.07 -1.09 0.02 [0.78| 12
T 0.29) | (-5.20)* | (9.15)
40 e 0.25 -1.09 0.01 [0.71 | 12
t-137%t a a
(0.07) | (-5.47)" | (8.96)
Py uo e 1.11 -1.14 0.02 [(0.72| 12
= t-137%t a a
Q (0.30) | (-5.54)" | (9.06)
Q Mod e 2.53 -1.11 0.02 (072 12
= t-137%t a a
Q (0.68) | (-4.89)" | (8.15)
Med ;e 1.69 -1.12 0.02 [0.72| 12
t—137%¢ a a
(0.46) | (-5.32)" | (8.60)

Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t
istatistikleridir. Anlamlilik diizeyi. a, b ve c swrasiyla %1, %5 ve

%10’da anlamlig1 gostermektedir. Newey-West standart hatalar

kullanilmastir.

Sonuglar, Tablo 28’de ilginglesmistir. Clinki hem 2002-2007 dénemi hem de 2000-
2007 donemi i¢in yapilan yakin rasyonalite testlerinde beklentilerinden aritmetik ortalama,
uygun ortalama, mod ve meydanindan elde edilen sonuglar beklenti serilerinin, tahmin
edilen katsayilar1 yakin rasyonellik kosullarini sagladigini gostermektedir. Bu durumda on

iki aylik TEFE sonuglar1 her iki donem i¢in de yakin rasyonel bulunmustur.
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Imalat sanayi aylik egilim anketi ve iktisadi yonelim anketi verileri incelendikten sonra

bu boliimde TCMB tarafindan en son tutulan anketlerden biri olan beklenti anketinin cari,

iki aylik ve on iki aylik beklenti serileri incelenmistir.

520. Tammlayic1 Istatistikler ve Grafikler

Oncelikle serilerin istatistiksel 6zellikleri tablolar halinde incelenmis daha sonra

rasyonellik ve yakin rasyonellik testleri uygulanmistir.
Tablo: 29
BA Cari Ay Beklenti ve Gergeklesen Deger Istatistikleri

Tammlayic Istatistikler | 7<% 7, | 749405 | AO e Yome | Modpge | Medpe
2002-2009 Donemi
Ortalama 1.03 0.95 1.11 1.11 1.10 1.11
Medyan 0.91 0.85 0.93 0.93 1.00 0.92
Maksimum 5.18 5.18 4.00 4.00 3.50 4.00
Minimum -0.73 -0.73 0.07 0.07 -0.10 0.10
Std. Sapma. 0.99 0.96 0.84 0.85 0.82 0.84
Toplam 89.72 82.29 96.71 96.33 95.60 96.19
Karesel Sapma Toplami 84.33 78.52 60.66| 61.43 57.75 61.21
Gozlem Sayisi 87 87 87 87 87 87
2002-2005 Donemi
Ortalama 1.29 1.13 1.44 1.44 1.44 1.44
Medyan 1.07 0.93 1.19 1.19 1.00 1.15
Maksimum 5.18 5.18 4.00 4.00 3.50 4.00
Minimum -0.37 -0.58 0.07 0.12 0.10 0.13
Std. Sapma. 1.09 1.06 0.98 0.99 0.93 0.98
Toplam 61.82 54.39 69.06| 69.01 69.00 68.90
Karesel Sapma Toplami 55.34 52.80 4538 | 45.86 40.71 45.57
Gozlem Sayisi 48 48 48 48 48 48
2005-2009 Donemi
Ortalama 0.74 0.69 0.69 0.68 0.66 0.68
Medyan 0.83 0.75 0.64 0.63 0.50 0.60
Maksimum 2.57 2.57 1.40 1.39 1.50 1.40
Minimum -0.73 -0.73 0.07 0.07 -0.10 0.10
Std. Sapma. 0.71 0.73 0.32 0.32 0.34 0.32
Toplam 37.91 35.34 35.01 34.63 33.90 34.49
Karesel Sapma Toplami 25.44 26.52 5.20 5.14 5.92 5.20
Gozlem Sayist 51 51 51 51 51 51

Bu bolimde TUFE94 ve TUFE9403 adli iki tip gergeklesen enflasyon serisi

kullanilmistir. Burada, amag beklentilerin olusturulmasinda aliskanliklarin ve agiklanan
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cari enflasyon degerlerinin etkisinin arastirilmasidir. TUFE94 serisinin baz yil1 1994=100

olarak alinmis ve 2006 yilina kadar bu baz yili kullanilmistir. 2006’dan sonra 2003=100
baz yilli enflasyon orani kullanilmigtir. TUFE9304’de ise 2003=100 yilma kadar
1994=100 baz yilli endeks 2003’den sonra 2003=100 endeksi kullanilmistir ve degerler

enflasyonun agiklanan cari dénem degerleridir. Ortalamalara bakildiginda, TUFE94’{in

ortalamas1 bir miktar daha yiiksektir. Iki seri arasindaki fark 2003-2006 dénemidir.

Ortalamada ki bu farklilik bu dénemdeki baz yili farkliligindan kaynaklanmaktadir. Yeni

baz yilina gore hesaplanan enflasyon daha diisiiktiir ve ortalamay1 diisiirmektedir.

Tablo: 30

BA iki Ay Beklenti ve Gerceklesen Deger Istatistikleri

Tammlayic: Istatistikler | 7%, | 1940 | AQgpe | UOgpe | Mod gre | Med gre
2002-2009 Dénemi
Ortalama 1.03 0.95 1.12 1.13 1.08 1.13
Medyan 0.91 0.85 0.83 0.83 1.00 0.88
Maksimum 5.18 5.18 4.50 4.50 4.00 4.50
Minimum -0.73 -0.73 -0.06 -0.06 0.10 -0.01
Std. Sapma. 0.99 0.96 0.90 0.90 0.83 0.90
Toplam 89.72 82.29 97.72] 97.90 94.20 98.52
Karesel Sapma Toplami 84.33 78.52 69.12 69.35 59.46 69.22
Gozlem Sayisi 87 87 87 87 87 87
2002-2005 Dénemi
Ortalama 1.29 1.13 1.55 1.55 1.48 1.56
Medyan 1.07 0.93 1.30 1.30 1.00 1.30
Maksimum 5.18 5.18 4.50 4.50 4.00 4.50
Minimum -0.37 -0.58 0.20 0.30 0.40 0.30
Std. Sapma. 1.09 1.06 1.00 1.00 0.92 1.00
Toplam 61.82 54.39 74.17| 7446 71.00 75.03
Karesel Sapma Toplami 55.34 52.80 47.15| 47.02 39.44 46.55
Gozlem Sayisi 48 48 48 48 48 48
2005-2009 Dénemi
Ortalama 0.74 0.69 0.62 0.62 0.61 0.62
Medyan 0.83 0.75 0.64 0.64 0.50 0.60
Maksimum 2.57 2.57 1.11 1.11 1.00 1.06
Minimum -0.73 -0.73 -0.06 -0.06 0.10 -0.01
Std. Sapma. 0.71 0.73 0.28 0.27 0.28 0.27
Toplam 37.91 35.34 3142 31.50 31.30 31.62
Karesel Sapma Toplami 25.44 26.52 3.79 3.66 3.84 3.53
Gozlem Sayist 51 51 51 51 51 51

Aritmetik ortalama, uygun ortalama, mod ve medyan degerlerine gore hesaplanmis

ortalamalar farkli donemler i¢in hemen hemen aynidir. Bu dort istatistik arasinda ¢ok
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Onemli bir fark olmamakla beraber en basarili tahmini 2002-2005 déneminde mod beklenti

serisi, 2005-2009 doéneminde uygun ortalama yapmistir. Standart sapma 2002-2005

doneminde 0.90’lardan 2005-2009 doneminde 0.30’lara diismiistiir. Bunun iki nedeni

olabilir; ilki enflasyondaki diisiisten kaynaklaniyor olabilir. Ikincisi ise degiskenlik

azalmis ve istikrar artmis olabilir.

Tablo: 31

BA On iki Ay Beklenti ve Gerceklesen Deger Istatistikleri

Tammlayic Istatistikler | 7<%y, | 040G | 407rc | UOgpe | Modgre | Med e
2002-2009 Donemi
Ortalama 13.88 9.08 15.97 15.86 15.60 15.88
Medyan 10.45 8.95 8.85 8.85 8.50 8.85
Maksimum 40.20 12.06 53.40 52.20 55.00 53.00
Minimum 6.90 6.90 545 541 5.00 540
Std. Sapma. 8.04 1.33 13.30 13.19 12.75 13.14
Toplam 1110.03 572.26| 1277.66| 1268.89| 1247.70| 1270.45
Karesel Sapma Toplami 5101.33 109.53 113976.56 | 13742.09 | 12833.25| 13634.51
Gozlem Sayisi 80 63 80 80 80 80
2002-2005 Donemi
Ortalama 17.76 8.40 24.83 24.69 24.24 24.70
Medyan 11.23 8.10 23.80 23.70 24.00 24.00
Maksimum 40.20 10.59 53.40 52.20 55.00 53.00
Minimum 8.72 7.08 8.70 8.70 8.00 8.70
Std. Sapma. 9.69 0.86 13.56 13.38 12.77 13.30
Toplam 728.12| 201.50| 1018.00| 1012.40| 994.00| 1012.50
Karesel Sapma Toplami 3757.49 16.86| 7353.17| 7161.53| 6519.56| 7079.44
Gozlem Sayisi 41 24 41 41 41 41
2005-2009 Donemi
Ortalama 9.87 9.20 7.51 7.44 7.43 7.49
Medyan 10.11 9.10 6.87 6.83 7.00 6.90
Maksimum 12.23 12.06 12.70 12.70 13.00 13.00
Minimum 6.90 6.90 545 541 5.00 540
Std. Sapma. 1.29 1.37 1.77 1.78 1.93 1.82
Toplam 503.43| 469.02| 382.76| 379.39| 378.70 381.85
Karesel Sapma Toplami 83.14 93.78 157.25 159.30 185.66 165.02
Gozlem Sayist 51 51 51 51 51 51

TUFE94 ve TUFE9403 serileri icin yorumlar aym iken, 2002-2005 déneminde mod

beklenti serisi en basarili tahmini igermekte, 2005-2009 doneminde ise en basarili tahmini

medyan beklenti serisi vermektedir. Cari ay da goriilen standart sapmadaki diisiis iki ay

sonrast beklenti icinde gecerli olmustur. Ortalama olarak mod diger ii¢ istatistikten
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farklilik gostermektedir ve en diisiik ortalamaya sahiptir. 2002-2005 déneminde
ortalamalar gergeklesen degerlerin ortalamasindan biiyiik iken, ikinci donem ortalamalar

gergeklesen deger ortalamalarin altinda kalmaktadir.

flk donemin ortalama ve medyani gergeklesen ortalama ve medyandan biiyiik iken,
ikinci donemin ortalamasi ve medyani gerceklesen degerden kiiciiktiir. Bu beklentilerin
diistiigiinii gostermektedir. Insanlarin enflasyon beklentileri diismiistiir. kinci dénem
standart sapma 13.50’lerden 1.80’lere biiyiik bir diisiis yasamistir. Standart sapmadaki bu
diisiis yine enflasyondaki diisiise ve enflasyonun istikrarli olmasina baglanabilir.
Goriildiigii gibi disiis sadece beklentilerde degil enflasyon serisinin kendisinde de
goriilmektedir, bu da oynaklikta genel bir diisiis oldugunu ifade eder. 11k dénem en basarili

tahmini mod serisi, ikinci donem en basarili tahmini ortalama serisi yapmustir.

Grafik: 13
BA Cari Ay TUFE Beklentisi ve Gerc¢eklesmesi
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Gergek enflasyon ve cari ay beklenti serisi grafigi incelendiginde 2002 nin ortalar1 ve
2003:04-2004:06 donemi arasinda beklentilerde asir1 tahmin durumu s6z konusudur, fakat
2004:06’dan sonra net bir yanlilik goériilmemektedir. 2004:06’dan sonra enflasyon

serisinde bir egim degismesi gézlenmektedir.
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Grafik: 14
BA iki Ay TUFE Beklentisi ve Ger¢eklesmesi
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Yukarida verilen asir1 tahmin donemleri Grafik 14°te daha net goriilmektedir ve yine

2004:06’dan sonra net bir yanliliga rastlanmamaktadir.

Grafik: 15
BA On iki Ay TUFE Beklentisi ve Ger¢eklesmesi
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On iki ay sonrasi beklentisinin grafigi ¢ok daha carpici olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Grafikten de goriildiigi gibi 2005 doneminin ortalarina kadar bireyler enflasyonu asiri
tahmin etmektedirler, fakat 2005 ortalarindan itibaren eksik tahmin edilmeye baglanmistir.
Burada her iki donemde de yanliliga rastlanmaktadir. ilk donemde yukari ydnde, ikinci
donemde asagi yonde yanlilik mevcuttur. Grafik 15 bireylerin enflasyon konusunda

kotiimser durumdan iyimser duruma gectiklerini gostermektedir.

Tablo: 32
BA Hata Terimlerinin Sifira Esitliginin Testi
Bagimsiz Degisken 1€ 36 136
Aoﬂ.te -0.08 -0.09 -15.01
(-1.22) (-1.17) (-10.44)"
oA vo sre -0.08 -0.10 -14.90
S ! (-1.15) | (-1.19) | (-10.46)
S Mod e -0.07 -0.05 -14.63
K ! (-0.92) | (-0.59) | (-10.64)"
Medﬂ-te -0.07 -0.10 -14.92
(-1.12) (-1.28) (-10.51)"
Aoﬂte -0.15 —0.26b -23.63
-1.72° | (2400 | (-11.65)
-y vo sre -0.15 -0.26 -23.50
S ! (-1.71)° | (2.45° | (-11.74)°
Q Mod e -0.15 -1.19 -23.05
S ! (-147) | (-1.51) | (-12.09)°
Medﬂ-[e -0.15 -0.28 -23.50
(-1.65) (-2.55)" (-11.81)
A0 e 0.05 0.13 -6.76
(0.70) (1.43) (-25.40)"
2 Uo sre 0.06 0.13 -6.70
S ! (0.79) (1.41) | (-24.96)
L Mod sre 0.08 0.13 -6.68
S ! (0.92) (138) | (-23.20)°
Medﬂ-te 0.06 0.12 -6.74
(0.83) (1.40) (-24.80)"
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleri ve anlamlilik
diizeyi. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10°da anlaml. t istatistigi Ho: u=0
hipotezinin anlamliligini dlgmektedir.

Rasyonel beklentilerde hata terimlerinin beklenen degerinin sifir oldugu varsayimindan
hareketle, farkli uzunluktaki beklenti hatalarinin istatistiksel olarak sifira esit olup

olmadig: farkli donemler altinda test edilmistir. Elde edilen test sonuglari, on iki ay sonrasi
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beklentilerde tiim donemler ic¢in hata terimlerinin ortalamasi istatistiksel olarak sifirdan
farkli ¢ikmustir. Iki ay sonrasi beklentilerde, sadece 2002-2005 donemi igin sifirdan farkli
bulunmustur, diger donemlerde sifira esit ¢cikmistir. Cari ay beklentisi hata terimleri
ortalamasi biitiin donemlerde sifira esit ¢cikmistir. Beklenti hatalari ortalamalarmin tiim
donemde ve 2002-2005 doneminde negatif ¢ikmasi genel olarak bu donemlerde agiri
enflasyon tahmini oldugunu gostermektedir, pozitif ortalama degerleri ise bu dénemde
genel olarak eksik tahmin yapildigin1 gostermektedir. Sonuclar aritmetik ortalama, uygun
ortalama, mod ve medyan icin degismemektedir. Bu da wverilerin istikrarin1 ve

giivenilirliligini artiran bir lglittiir.

521. Duraganlik Testleri ve Varyans Sinir Testi

Calismada varyans siir testlerini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganliklarinin

incelenmesi gerekmektedir.

5210. ADF ve PP Testi

Duraganlik testleri ADF ve PP testleri ile yapilmis ve elde edilen sonuglar asagidaki

tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo: 33
ADF Duraganlhik Testi

Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
Tufe947z.t -2.72°%(11) -2.76°(11) -2.01(11)
nuesai 7 3.31%(11) 3.66°(11) -2.70(11)

40 re -2.70%(12) -2.94b(12) -1.98(12)
t—17%¢

40 e -2.57°(12) -3.44°(12) -2.28(12)
-3 T t

t_Agﬂ-te —2.21b(10) -2.38(10) -3.19°(12)
a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamli. Gecikme uzunlugu Akaike kriterine gére
hesaplanmigtir ve maksimum gecikme uzunlugu olarak on iki alinmstir. Test
istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.
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seviyelerinde

duragan oldugunu

gostermektedir. Yukaridaki tablodan da goriildiigli gibi hem sabitli hem sabitsiz modelde

degiskenler duragan olarak tespit edilmistir.

Tablo: 34
PP Duraganhk Testi
Seriler Sabitsiz Sabitli Sabitli-Trendli
s 3.27°(4) -5.03%(4) -5.42%(5)
i 3.58%(2) -5.33%(2) -5.68°(3)

a a b
t{?ﬂte -3.21°(10) -3.55%(9) -3.64°(8)
t/_l?ﬂ-te -3.313(8) -3.42a(8) -3.146(6)
40 e 3.27°03) 225(3) _1.04(3)

a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10°da anlamli. Parantez i¢indeki degerler Newey-West
bant genigligidir. Test istatistikleri Mackinnon (1996) tablo degerleridir.

PP testi sonuglar1 da ADF testi sonuglarin1 desteklemektedir ve biitiin degiskenlerin

seviyesinde duragan oldugunu onaylamaktadir.

5211. Varyans Simir Testi

Seriler duragan oldugu i¢in uygulanacak olan varyans sinir testi sonuglar1 gecerlidir.

Varyans sinir testi sonuglar1 asagida 6zetlenmistir.

Tablo: 35

BA Varyans Simir Testi

Donem | "%, | Tweos03 g | A0 e Yore |Modge | Medpe Rasyonellik
2002-2009 0.99 0.96 0.84 0.85 0.82 0.84 Kabul
2002-2005 1.09 1.06 0.98 0.99 0.93 0.98 Kabul
2005-2009 0.71 0.73 0.32 0.32 0.34 0.32 Kabul

o, [, | ome | e [wtme |
2002-2009 0.99 0.96 0.90 0.90 0.83 0.90 Kabul
2002-2005 1.09 1.06 1.00 1.00 0.92 1.00 Kabul
2005-2009 0.71 0.73 0.28 0.27 0.28 0.27 Kabul
wog, (o, | g | Some | Mg | i
2002-2009 0.90 0.85 13.30| 13.19 12.75 13.14 Red
2002-2005 0.98 0.92 13.56| 13.38 12.77 13.30 Red
2005-2009 0.71 0.73 1.77 1.78 1.93 1.82 Red
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Buna gore biitiin donemler i¢in cari ve iki ay sonrasi beklentiler rasyonel ¢ikmisken, on
iki ay sonrast beklentiler i¢in {i¢ donemde de rasyonellik red edilmistir. Aritmetik

ortalama, uygun ortalama, mod ve medyan i¢in sonuglar degismemektedir.

522. Yansizlik Testi

Yansizlik testi sonuglart TUFE94 ve TUFE9403 igin farkli dénemler ve farkli beklenti

uzunluklari i¢in ayr1 ayri tablolar halinde verilmistir.

Tablo: 36
BA Yansizlik Testi (T["JFE94)
Bagimsiz 2 2
Degisken %o “ X R B MA
-0.00 0.93 2.36 0.13
AO e
2 | 7% | 003 | arery | [031] | 6% | 094y | ©
& 40 0.16 0.78 3.52 | g4 | 089 5
g | =% | aan | 6347 | foa7) | 7 (0.64)
N 40 e 5.226l 0.54 . 77.05a 0.80 4.59C 12
13700 | (7.05) | (10.03)* | [0.00] (0.10)
-0.03 0.92 3.76 1.27
A0 e
o AT 021y | aosy | 0as) | %97 053y | ©
i 0.03 0.81 4.13 0.39
AO e
%: ST 045 | 5717 | 1013] | 20| 0.82) | 2
1.90 0.64 49.88 0.37
AO e
7| 1.03) | 8987 | [0.00F | %0 | (0.83) | 12
-0.17 1.32 2.13 0.39
AO e
o | 7 | ose) | (5.23)¢ | 10351 | 90| 082 | ©
& 40 e 0.00 1.21 198 | 5y | 0.90 5
§ =371 (0.00) (3.24) [0.37] ) (0.64)
Q tjll(3)7z-te 10.50a -0.08 153.8al 0.01 2.59 12
(12.14) (-0.80) [0.00] (0.27)
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir. Anlamlilik
diizeyi. a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’°da anlamhig1 gostermektedir. i istatistigi Ho:
00=0, a;=1 hipotezinin anlamliligin1 goéstermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim
testidir. Newey-West standart hatalar1 kullanilmigtir.

TUFE%4 igin yansizlik testi sonuglar cari ay ve iki ay sonrasi beklenti serilerinin
rasyonel oldugunu, on iki ay sonrasi tahmin sonuglarinin yansiz olmadigin1 ve dolayisiyla

rasyonellik hipotezini cari ay ve iki ay sonrasi i¢in kabul ederken, on iki ay sonrasi i¢in red
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edildigini gostermektedir. Farkli donemler i¢in yapilan testler, farkli donemlerde ayni

sonuglarin gegerli oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte, TUFE9403 i¢in yapilan yansizlik testi sonuglari da asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Buna gore ki kare testi sonuglari, sadece 2005-2009 donemi cari ve iki ay
sonrasinin  beklenti serisi sonuglarmin rasyonellik  hipotezini red etmedigini
gostermektedir. Geri kalan donem ve seriler rasyonellik hipotezini red etmistir. Buradan
iki sonu¢ cikarilabilir. Ilk olarak, 2005 sonrasi her iki seride rasyonel ¢ikmustir. 2005
sonrast 2003=100 bazli olarak hesaplanmaktadir. 2002-20005 aras1t TUFE94’te 1994=100
ile TUFE9403’te 2003=100 ile hesaplanmistir. Bu durumdan, bireylerin enflasyon
gostergeleri degisse bile, bireylerin bir siire daha eski gostergelere gore, dolayisiyla eski
aliskanliklarina gore hesaplamalarina ve tahminlerine devam ettikleri ve bir siire sonra

uyum gosterdikleri sonucu ¢ikartilabilir.

Tablo: 37
BA Yansizlik Testi (TUFE9403)
Bagimsiz 2 2
Degisken o a V4 R JB MA
-0.01 0.86 9.02 1.55
A0 e
2 | 7% | o011y | 00y | [0.017 | 7 | ©046) | ©
& 40 e 0.12 0.73 672 | 047 | 223 5
P =371 (0.92) (6.14) [0.04] ) (0.33)
Q o | 984 -0.08 1443 | 0 222 n
t-13771 (30.01)* | (-2.64)" | [0.00]" ) (0.33)
-0.14 0.88 13.63 2.00
AO e
o A7 091y | s | o1 | 2% 037 | ©
i -0.13 0.81 10.38 0.94
AO e
% S| 064) | 6067 | [0.017 | 7 | (0.63) | 2
8.01 0.03 2609 0.85
AO e
7| (1608 | 0.84) | [0.00F | 03 | (0.65) | 12
-0.28 1.42 2.77 0.45
AO e
o | 7| 148y | 56570 | 10251 | %37 | 080y | Y
S | aoge | 007 1.24 0.88 |,y | L15 |
§ =371 (-0.26) (3.13) [0.64] ' (0.56)
Q 40 e 12.24 -0.41 329.5 1.23
137 (16.92)* | (-4.32)" | [0.00]" 0.27 (0.54) 12
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir. Anlamlilik
diizeyi. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10°da anlamlig1 gdstermektedir. y” istatistigi Ho:
0=0, o,=1 hipotezinin anlamliligin1 gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim
testidir. Newey-West standart hatalar1 kullanilmistir.
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Buradan c¢ikarilabilecek ikinci sonug ise, acik enflasyon hedeflemesi doneminde

bireylerin beklentilerinin rasyonel oldugudur. Testlerde, degisen varyans olmasi
olasiligina karsilik denklemler tekrar GMM metodu ile tahmin edilmis ve asagidaki
tablolarda 6zetlenmistir. GMM tahminlerin de ara¢ ya da ara¢ degisken olarak ayni
doneme ait TEFE beklentileri serileri kullanilmistir. Ciinkii, ayni enflasyon déneminde

TEFE ve TUFE arasindaki korelasyon oldukg¢a yiiksek ve yaklasik olarak 0.90’lar da

olmaktadir. Ayrica, J istatistikleri de bu arag degiskenlerin uygun oldugunu
desteklemektedir.
Tablo: 38
BA Yansizlik Testi-GMM (TUFE94)
Bagimsiz 2

Degisken 0!0 0(1 Z JB MA
ioge | 007 0.86 1.45 0.28 0

A t-1771 (0.38) (4.80) [0.49] (0.87)

Q O —e 0.17 0.78 1.41 0.71
) T a 2

g t=3771 (0.87) (4.08) [0.50] (0.70)

Q oo | 411 0.58 59.90 | 0.03
T a a a ¢ 12

t-137%1 (3.40) (10.18) [0.00] (0.99)
40 e 0.08 0.84 3.76 0.98 0

g | | 030) | (430° | [0.15] | (0.61)

() 40 —e 0.03 0.82 3.41 0.41
T 2

g | =% | 008) | 367" | [018] | (0.82)

N A0 —e 1.57 0.65 50.96 0.40
T 12

1370 | (0.88) | (9.33)* | [0.001* | (0.82)

A0 —e 0.84 -0.10 1.38 0.21
T a 0

2 | 1 | (1.04) | (<0097 | [0.50] | (0.90)
Q 40 e 0.81 -0.07 4.94 0.20 5

w | 3% | (172 | (<0.09)7 | [0.09]° | (0.91)

S 40 e | 1165 -0.15 160 0.33 1
t-13771 (11.66)" | (-1.40) [0.00]" (0.85)
Parantez ve koseli parantez icindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve c swrastyla %1, %5 ve %10’da anlamligi
gostermektedir. y* istatistigi Hy: 0o=0, a;=1 hipotezinin anlamhligim
gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim testidir. Newey-West standart

hatalar1 kullanilmistir.

Sonuglar, genel olarak degismemistir. Sadece on iki aylik enflasyon tahmini harig

diger beklenti serileri ve donemlerde rasyonellik red edilememistir.



TUFE9403 igin, 2005-2009 déneminde cari ve iki ay sonrasi beklentiler ve 2002-2009
doneminde iki aylik beklentiler rasyonel ¢ikmustir, sonuglarda c¢ok fazla bir degisme

olmamistir. Genel olarak, 2005-2009 donemi yansizlik testlerini gecerek kesinlikle
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rasyonel bulunmusken, diger donemlerde kullanilan baz yilina gore
degismektedir.
Tablo: 39
BA Yansizlik Testleri-GMM (TUFE9403)
Bagimsiz 2
Degisken 0!0 0(1 l JB MA
w0 e | 003 0.82 528 | 245 0
=N t-1771 (0.87) (4.86) [0.07]° (0.29)
Q O —e 0.12 0.75 3.79 1.99
) T a 2
g =371 (0.64) (4.24) [0.15] (0.37)
Q 4O e 9.35 -0.04 1285 2.39
72. a a C 12
t-137%1 (13.55) (-1.05) [0.00] (0.30)
0o | -0.12 0.87 8.83 2.49
T a a 0
L t-1771 (-0.48) (4.67) [0.01] (0.29)
& 40 e -0.18 0.85 9.29 0.64 5
a | 3% ] 057) | (4.05° | [0.01T | (0.73)
2 40 re 8.01 0.03 1096 0.87 1
137001 (15190 | (0.65) | [0.00* | (0.65)
A0 —e 0.76 -0.06 0.79 0.35
T 0
2 | 1"t | (0.89) | (-0.05) | [0.68] | (0.84)
Q 40 e 0.74 -0.04 2.83 0.33 5
w | =370 | (1.46) | (-0.05)° | [0.24] | (0.84)

& 40 e | 1156 1 031 119.4 1.15 1
137001 (10.05)" | (-2.56) | [0.00]* | (0.56)
Parantez ve koseli parantez igindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve c swrastyla %1, %5 ve %10’da anlamligi
gostermektedir. y* istatistigi Hy: 0o=0, a;=1 hipotezinin anlamhligim
gostermektedir. JB: Jarque-Bera normal dagilim testidir. Newey-West standart

hatalar1 kullanilmistir.

TUFE9403 serisi i¢i yapilan GMM tahminleri Tablo 39’da verilmistir. 2005-2009

doneminde cari ve iki ay sonrasi beklentileri rasyonel bulunurken, on iki ay sonrasi

beklentileri rasyonel bulunmamustir.
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523. Etkinlik Testi

Yansizlik testlerinden sonra zayif etkinlik ve giiclii etkinlik testleri uygulanmustir.
Zayif etkinlik testinde, beklenti hatalar1 bagimli, enflasyon degiskeninin gegmis degerleri
bagimsiz degisken alinarak denklem tahmin edilmistir. Enflasyon degiskeninin uygun
gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglar, cari ay beklenti serileri
icin rasyonel beklentiler hipotezinin red edilemedigini gostermektedir. Yani, cari ay
beklentileri zayif etkinlik testinden ge¢mistir. Beklenti hata terimleri enflasyonun ge¢mis
degerlerinde igerilen bilgiyi kullanmis ve istatistiksel olarak ge¢mis degerlerle iligkisiz

oldugu tespit edilmistir.

Tablo: 40
BA Zayif Etkinlik Testi (Cari Ay)

Bagimh Bagimh
Degisken: |5002-2009|2002-2005|2005-2009 |Degisken: |5902-2009|2002-2005 |2005-2009
Tufe9403 e Tufe94 e
t t
Bagimsiz  [Katsayilar(Katsayilar(Katsayilar|Bagimsiz |Katsayilar|KatsayilarKatsayilar
Degisken (tist.) (tist.) (tist.) [Degisken (tist.) (tist.) (tist.)
Tufe9403 7 -0.05 -0.12 0.09 Tufe94 7 -0.05 -0.12 0.10
=1 (0.64) | (-1.19) | (0.97) =11 (-0.64) | (-1.19) | (1.06)
Tufe9403 7 -0.09 -0.06 -0.10 | 704 - -0.09 -0.06 -0.10
=21 (-1.15) | (-0.75) | (-0.77) =2 (-1.15) | (-0.75) | (-0.76)
Tufe9403 7 -0.06 0.11 -0.02 | Tupeos -0.06 0.11 0.01
=31 (-0.50) | (0.67) | (-0.12) =31 (-0.50) (0.67) (0.03)
Tufe9403 - -0.11 -0.13 -0.07 | rufeos - -0.11 -0.13 -0.04
=41 (-1.60) | (-1.54) | (-0.68) t=41 (-1.60) | (-1.54) | (-0.43)

a, b ve ¢ sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli

iki ay sonrasi beklentileri zayif etkinlik testinden gecememistir. Hata terimlerinin

enflasyonun ge¢mis degerleri ile istatistiksel olarak iligkili oldugu tespit edilmistir. Yani
enflasyondaki tiim bilgi tahminlere yansitilmamuistir. On iki ay sonrasi beklentileri de zayif

etkinlik testlerini gegememistir.
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Tablo: 41
BA Zayif Etkinlik Testi (Iki Ay)

Bagimh Bagimh
Degisken: |3002-2009 2002-2005|2005-2009| Degisken: |5002-2009|2002-2005 | 2005-2009
Tufe9403 e Tufe94e
t t
Bagimsiz [Katsayilar(Katsayilar|Katsayilar| Bagimsiz |Katsayilar|Katsayilar|Katsayilar
Degisken (tist.) (tist.) (tist.) | Degisken | (tist.) (tist.) (tist.)
Tufe9403 77 0.12 0.09 0.24 Tufe94 7 0.19 0.20 0.25
=1 (1.52) | (0.81) | (2.53)° =1 267" | (2.15)° | (2.60)
Tufe9403 77 -0.10 -0.14 -0.04 Tufe94 7 -0.10 -0.14 -0.04
=21 (-1.12) | (-1.78)° | (-0.26) =2 (-1.06) | (-1.78) | (-0.25)
Tufe9403 77 -0.05 -0.03 -0.07 Tufe94 7 -0.06 -0.05 -0.06
t-31 (-0.52) | (-0.20) | (-0.58) =31 (-0.58) | (-0.33) | (-0.43)
Tufe9403 77 -0.17 -0.18 -0.10 Tufe94 7 -0.17 -0.17 -0.08
=41 (-2.15)° | (-1.71)° | (-1.06) =41 (-1.75)° | (-1.30) | (-0.81)
a, b ve c sirastyla %1, %S5 ve %10°da anlamli

Cari ay icin yapilan giiclii etkinlik test sonuglari, TUFE94 beklenti serisinden elde

edilen hata terimlerinin %35 anlamlilik diizeyinde hi¢bir makroekonomik degisken ve

gecikmesi ile iligkili olmadigin1 ve beklentilerin rasyonel oldugunu gostermistir.

TUFE9403 hata terimlerinin bazi makroekonomik degiskenlerle %35’te iliskili oldugu

goriilmektedir, fakat %1°de rasyonellik hipotezi TUFE9403 i¢in de red edilememektedir.

Tablo: 42
BA Zayif Etkinlik Testi (On Iki Ay)

Bagimh Bagimh
degisken: |5002-2009(2002-2005|2005-2009| degisken: |3002.2009(2002-2005|2005-2009
Tufe9403 e Tufe94e
t t
Bagimsiz (Katsayilar|Katsayilar(Katsayilar| Bagimsiz |Katsayilar|Katsayilar|Katsayilar
Degisken (tist.) (tist.) (tist.) | Degisken | (tist.) (tist.) (tist.)
Tufe9403 7 1.06 0.96 0.30 Tufe94 7 1.87 1.87 0.51
=11 0.31) | (1.28) | (0.68) =11 (274 | (2.90)* | (1.47)
Tufe9403 7 1.34 0.11 0.50 | 7ufeos - -0.35 -0.98 0.48
=21 (1.79)° | (0.11) | (1.20) =21 (-0.50) | (-1.74)° | (1.48)
Tufe9403 7 0.43 1.15 -0.18 Tufe94 7 -0.36 -0.40 -0.26
=31 (0.50) (0.87) | (-0.35) =31 (-0.45) | (-0.37) | (-0.54)
Tufe9403 77 -2.82 -2.63 -0.44 Tufe94 7 -1.21 -0.67 -0.49
=4 | (-3.71)" | (-3.24)* | (-0.84)° =41 (-1.63)° | (-0.72) | (-1.11)

|a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamhi
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2000-2009 ve 2002-2005 donemlerinde TUFE94 serisi icin hicbir makroekonomik
degiskenle %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. 2005-2009 dénemi i¢in ise reel efektif kurla %10’da anlaml1 bir iliski tespit
edilmistir, fakat bu diizeydeki bir iligki zay1f bir iliskidir ve rasyonelligin red edilmesi i¢in

yeterli bir anlamlilik diizeyini sergilememektedir.

Tablo: 43
BA Giiclii Etkinlik Testi (Cari Ay)

2000-2009[2002-2005/2005-2009 | 2000-2009 |2002-2005 | 2005-2009
Bagimh degisken: /¢, Bagimh degisken: /¢%403¢,
Bagimsiz Katsayr | Katsayr | Katsayi Katsay1 Katsay1 Katsay1
Degiskenler (tist.) (tist.)) (tist.) (tist.) (tist.) (tist.)
0.43 0.63 2.64 -0.33 -0.15 1.49
DLSUE97(-1) (0.23) (0.29) (1.06) (-0.17) (-0.08) (0.59)
0.80 0.06 4.51 1.04 0.61 4.75
DLSUE97(-2) (0.44) (0.03) (1.81)° (0.57) (-0.31) (1.87)°
3.12 4.28 4.19 3.55 6.06 3.34
DLMI(-1) (1.41) (1.57) (1.21) (1.59) (239)° (0.95)
-1.35 3.41 -1.91 -1.71 4.27 -2.80
DLMI1(-2) (-0.63) (1.23) (-0.66) (-0.79) (1.66)° (-0.96)
0.14 0.76 -1.11 0.28 1.02 -1.18
DLSERITH(-1) | (0.31) | (1.51) | (-1.49) (0.63) 217 | (-1.56)
-0.08 0.14 -0.51 0.18 0.54 -0.59
DLSERITH(-2) | (-0.19) | (0.27) | (-0.69) (0.41) (1.16) (-0.79)
-0.11 -1.75 1.42 0.18 -1.62 2.14
DLARAITH(-1)| (-0.08) | (-1.75) | (0.78) (0.13) (-1.06) (1.15)
-0.77 -0.58 -2.04 -1.33 -1.50 -1.88
DLARAITH(-2)| (-0.61) | (-0.39) | (-1.17) | (-1.04) | (-1.09) | (-1.07)
-2.10 0.21 -4.03 -2.50 0.37 -6.00
DLREFKUR(-1)| (-0.91) (0.08) (-1.16) (-1.08) (0.14) (-1.69)
-0.57 -2.76 7.04 -0.04 -2.28 7.30
DLREFKUR(-2)| (-0.24) (-1.07) (1.72)° (-0.02) (-0.95) (1.75)¢
-0.24 -0.35 -1.67 0.05 -1.01 -1.52
DLBIRFAIZ(-1)| (-0.12) (-0.11) (-0.65) (0.03) (-0.34) (-0.58)
1.47 4.72 1.10 2.22 5.60 1.69
DLBIRFAIZ(-2)| (0.73) (1.47) (0.45) (1.09) (1.88)° (0.68)
-0.07 -0.21 0.04 -0.15 -0.44 0.01
C (-0.64) -1.23) (0.38) (-1.39) (-2.74)" (0.09)
a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli.
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Tablo: 44

BA Giiclii Etkinlik Testi (iki Ay)

2000-2009 | 2002-2005 | 2005-2009

2000-2009 | 2002-2005 | 2005-2009

Tufe9403

Bagimh degisken: /e, Bagimh degisken: e
Bagimsiz Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Degiskenler (tist.) (tist.) (tist.) (tist.) (tist.) (tist.)
-0.33 0.09 1.48 -1.09 -0.69 0.33
DLSUE97(-1) (-0.17) (0.04) (0.65) (-0.55) (-0.31) (0.14)
0.22 -0.77 3.95 0.46 -0.21 4.19
DLSUE97(-2) (0.11) (-0.41) (1.48) (0.23) (-0.13) (1.54)
3.16 431 5.92 3.60 6.09 5.07
DLMI1(-1) (1.40) (1.41) (1.57) (1.74)° (2.68)" (1.31)
-1.25 4.34 -1.72 -1.61 5.20 -2.61
DLM1(-2) (-0.61) (1.84)° (-0.57) (-0.75) (2.81)" (-0.96)
-0.34 0.23 -1.46 -0.19 0.49 -1.54
DLSERITH(-1) (-0.49) (0.25) (220 | (-0.27) (0.67) (-2.48)°
-0.36 -0.15 -1.04 -0.10 0.26 -1.13
DLSERITH(-2) (-0.42) (-0.13) (-1.85)° (-0.12) (0.27) (-2.04)°
0.99 -0.73 2.70 1.27 -0.61 3.42
DLARAITH(-1) (0.69) (-0.45) (1.36) (0.84) (-0.42) (1.69)°
0.21 0.51 -0.81 -0.35 -0.41 -0.65
DLARAITH(-2) (0.14) (0.25) (-0.56) (-0.27) (-0.25) (-0.43)
-3.95 -0.51 -7.91 -4.36 -0.36 -9.88
DLREFKUR(-1) | (-1.42) (-0.19) (-2.05)° | (-1.54) (-0.16) (-2.36)°
-1.74 -4.31 4.56 -1.21 -3.83 4.82
DLREFKUR(-2) | (-0.55) (-1.30) (1.27) (-0.39) (-1.28) (1.28)
3.13 3.63 -0.46 3.42 297 -0.32
DLBIRFAIZ(-1) (1.94)° (0.98) (-0.19) (2.19)° (1.04) (-0.13)
1.17 3.86 1.04 1.93 4.74 1.64
DLBIRFAIZ(-2) (0.47) (1.08) (0.51) (0.74) (1.23) (0.74)
-0.04 -0.26 0.11 -0.12 -0.49 0.08
C (-0.37) (-1.42) (1.28) (-1.02) (-4.39)" (0.77)

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli

iki ay sonrasi icin beklentilerde TUFE94 icin %]1°de rasyonellik hipotezi red
edilememektedir, fakat %5’te red edilebilmektedir. TUFE9403 icin ise rasyonellik

hipotezi tamamiyla red edilmektedir.
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Tablo: 45

BA Giiclii Etkinlik Testi (On iki Ay)

2000-2009| 2002-2005 | 2005-2009

2000-2009 [2002-2005 | 2005-2009

Tufe94

Tufe9403

Bagimh degisken: e Bagimh degisken: e

Bagimsiz Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Degiskenler (tist.) (tist.) (tist.) (tist.) (tist.) (tist.)
-7.29 21.74 -15.83 -11.05 20.09 -11.05

DLSUE97(-1) (-0.37) (0.65) (-2.69)" (-0.48) (0.44) (-0.48)
7.78 10.36 3.40 14.07 -2.90 14.07

DLSUE97(-2) (0.40) (0.45) (0.36) (0.55) (-0.06) (0.55)
-44.17 -21.00 -12.82 -47.73 31.82 -47.73

DLMI1(-1) (-1.83)° (-0.63) (-1.22) (-2.23)° (0.27) (-2.23)°
-58.67 -18.46 -29.98 -63.27 -4.19 -63.27

DLMI(-2) (-2.28)" (-0.45) (-2.89)" (-2.66)" (-0.05) | (-2.66)°
0.17 5.97 -3.87 -5.56 23.20 -5.56

DLSERITH(-1) (0.03) (0.97) (-1.80)° (-1.24) (1.35) (-1.24)
0.59 1.86 -0.91 -0.76 1.77 -0.76

DLSERITH(-2) (0.12) (0.26) (-0.43) (-0.15) (0.12) (-0.15)
-1.40 -29.52 14.18 8.87 7377 8.87

DLARAITH(-1) (-0.10) (-1.48) (2.41)° (0.58) (-2.53)° (0.58)
-5.39 -15.13 1.22 -3.82 -18.78 -3.82

DLARAITH(-2) (-0.50) (-1.10) (0.19) (-0.31) (-0.76) (-0.31)
-43.39 -3.04 -42.76 -40.12 102.81 -40.12

DLREFKUR(-1) | (-1.34) (-0.06) (-2.70)* (-1.01) (1.21) (-1.01)
8.16 -23.92 10.67 44.56 20.33 44.56

DLREFKUR(-2) 0.31) (-0.68) (0.81) (1.40) (0.54) (1.40)
30.94 -22.15 18.23 53.90 20.00 53.90

DLBIRFAIZ(-1) (2.14)° (-0.65) (1.49) (2.27)° (0.31) (2.27)°
30.23° 44.96 19.55 39.91 86.45 39.91

DLBIRFAIZ(-2) (1.93) (1.05) (2.71)" (1.90)° (1.19) (1.90)
0.61 -4.80 2.87 0.91 -5.55 0.91

C (0.48) (-2.08)" (5.64)" (0.80) (-1.05) (0.80)

a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10’da anlamli

On iki ay sonrast beklentiler hipotezin rasyonel beklentiler hipotezi beklendigi gibi

rahatlikla red edilmektedir. Buna gdre on iki ay sonrasi beklentilerinden elde edilen hata

terimleri ile makroekonomik degiskenlerin gecikmeli degerleri arasinda istatistiksel olarak

anlamli iligkiler tespit edilmistir.




118

524. Yakin Rasyonalite Testi

Yakin rasyonellik testi hem TUFE94 hem de TUFE9403 serileri i¢in red edilmistir.

Katsayilar serilerin yakin rasyonel olabilmesi i¢in saglamasi gereken sonuglarin ¢ogunu

saglamamaktadir.
Tablo: 46
BA Yakin Rasyonalite Testi (TUFE94)
Beklenti 2
Degiskeni %o “ “ R MA
40 rre 0.49 -0.51 0.05 031 0
oA t-1771 (7.62)" | (-3.34)" (1.30)
S| soge | 057 | -0.64 009 1029 2
Q t-3771 (6.64)" | (-3.81)" | (2.17)
Q w0 e | 026 | -0.90 156 |0.19] 12
t-1377¢ (0.17) (-0.62) (2.83)*
40 e 0.44 -0.19 -0.02 (020 O
L =177t (3.47)" | (-1.00) (-0.37)
S| e | 072 -0.42 003 [021] 2
! 7[ a C
Q 1-3771 (3.97) (-1.81) (0.60)
& | 4o | 558 -1.41 135 [0.19] 12
T b c
13700 | (2350 | (0.50) | (1.74)
40 e 0.49 -0.73 0.00 0.80 0
a | 1 | (7227 | (8.14)7° | (0.02)
5 4O —e 0.49 -0.86 0.02 0.85 2
; T
w | 3% 1 (730) | (-9.00)* | (-0.58)
& 40 —e -2.17 0.20 -0.33 0.02 ] 12
72- a C
13700 | (3.04)* | (0.18) | (-0.56)
Parantez ve kdseli parantez igindeki degerler sirastyla t istatistikleridir.
Anlamlilik diizeyi. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlig1
gostermektedir. Newey-West standart hatalar1 kullanilmustir.

Bu nedenle beklenti anketi cari ay beklentileri i¢in elde edilen sonuglar, beklenti

serisinin yakin rasyonel oldugu hipotezini red etmistir.
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Tablo: 47
BA Yakin Rasyonalite Testi (TUFE9403)

Beklenti )
Degiskeni %o % “2 R MA
0.37 -0.12 1.24
AO e
g | | ©2n) | ¢008) | @i 0.151 0
ell AO e 0.54 -0.65 0.09
S| | s | (3557 | @24 0271 2
Q 40 —e 0.21 -0.14 -0.02
B | (187 | (-339) | (10460 | 72| 12
0.36 -0.14 -0.02
A0 e
w | S| 2570 | (066) | (0.44) | O] O
& 40 e 0.59 -0.33 0.02 |14l »
g =377t (3.06)" (-1.20) (0.36) )
Q 40 —e 4.51 1.45 0.59
| a7 | 052 | 079 | %20 12
0.42 -0.67 0.01
40 e
g | 2| @2 | (757 | (037) 074 0
N 4O e 0.42 -0.82 0.02
g ST | 523y | (844t | os4) PP 2
N 40 —e -1.96 -0.40 -0.13
137 (-2.68)" | (-0.49) (-0.27) 0.04 12
Parantez ve koseli parantez icindeki degerler sirasiyla t istatistikleridir.
p g y
Anlamhilik diizeyi. a, b ve c swasiyla %1, %5 ve %10°’da anlamhig1
gostermektedir. Newey-West standart hatalar1 kullanilmistir.

Sonug olarak, 2005-2009 doneminde hem cari hem de iki ay sonrasi i¢in rasyonel
beklentiler hipotezi kabul edilmis, on iki ay sonrasi i¢in ise red edilmistir. Diger donemler
i¢in kullanilan seriye bagli olarak, TUFE94 seri icin yine cari ve iki ay sonrasi beklentileri
rasyonel bulunmus, on iki ay sonrasi icin rasyonel bulunmamisken, TUFE9403 icin
rasyonellik ii¢ beklenti serisi i¢inde red edilmistir. Diger yandan yakin rasyonel beklentiler

hipotezi “TCMB-Beklenti Anketi” verisi i¢in kabul edilememistir.



6. SONUC VE ONERILER

Klasik iktisatta “Oriimcekagi Kuramn” ve “Ekonomik Insan” kavramlarinin
tanimladig1, Keynes’in kisa ve uzun donem olarak ayirdigi beklentiler kavrami, Paraci
okulda Friedman (1956)’1n para talebi teorisinde ve Beklentilerle Genisletilmis Phillips
Egrisinde gelisimini devam ettirmis, Cagan (1956)’1mn uyumcu beklentiler formiilii ile
paract goriiste kendine yer bulmustur. Muth (1961)’un rasyonel beklentiler hipotezi
makroiktisatta genis kabul gormiis, her alanda ve modelde kullanilmaya baslanmis adeta
bir devrim olarak nitelendirilmistir. Yeni Keynesyen okul ilk zamanlar rasyonel beklentiler
hipotezini benimsese de daha sonralari, Akerlof-Yellen (1985a) ile yakin rasyonel
beklentiler kavramini rasyonel beklentiler dengesinden kiiclik sapmalar olarak tanimlamis

ve rasyonel beklentiler dengesinin daha yumusak bir halini kabul etmislerdir.

Rasyonel beklentiler goriisiiniin ilk ortaya ¢ikisindan bugiine kadar, gerek gercek
beklenti verileriyle gerek tiliretilmis beklenti verileriyle, gerekse de modellerden elde edilen
cikarimlarla beklentilerin gercekten rasyonel olup olmadigi, ya da ne kadar rasyonel
oldugu konusunda farkli farkli testler gelistirilmis ve gelistirilmeye devam etmektedir. Bu
calismada, gercek beklenti serileri kullanilarak, rasyonel beklentiler ve yakin rasyonellik
kavramlar1 farkli donemler, farkli beklenti anketleri ve enflasyon serileri i¢in farkl testler

vasitasiyla test edilmistir.

Calismada, ii¢ beklenti anketi ve gerceklesme serisi kullanilmistir. Bunlarm ilki TUIK
tarafindan tutulan imalat sanayi aylik egilim anketi aylik fiyat degismeleri ve
gergeklesmeleridir. Tkincisi TUIK-TCMB tarafindan tutulan iktisadi ydnelim anketi on iki
ay sonrasi yillik beklenen fiyat degisim oram1 ve TEFE yillik fiyat degisim oranidir.
Ucgiinciisii ise TCMB tarafindan tutulan beklenti anketi cari ay, iki ay sonras1 ve on iki ay
sonrast yillik fiyat degisim orani ile TUFE aylik ve yillik degisim orani serileridir. Bunun
yaninda, giiclii etkinlik testlerinin gerceklestirilmesi i¢in M1 para arzi, bir aylik ve on iki
aylik mevduat faiz orani, reel efektif doviz kuru endeksi, ara mallar1 ve sermaye mallari

ithalat1 ve sanayi tiretim endeksi makroekonomik degiskenleri de calismada kullanilmastir.
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Rasyonel beklentiler hipotezinin testi i¢in duraganlik testi, varyans sinir testi, hata
terimlerinin ortalamasinin sifira esitliginin testi, yansizlik testleri, zayif ve giiclii etkinlik
testleri kullanilmistir. Yakin rasyonalitenin testi icin ise Bryan-Palmqvist (2005)’in

yontemi tahmin edilmistir.

Oncelikle, imalat sanayi aylik egilim anketi verileri devlet, dzel ve toplam olmak iizere
lic gruba ayrilmis ve bir ay sonrasi beklentilerin rasyonelligi test edilmistir. Buna gore,
istatistik ve grafiklerden 2005 oncesi ve sonrasinda beklentilerin yapilarinin farklilastig
goriilmektedir. 2005 Oncesi yanlilik ¢ok fazla iken 2005 sonrasi azalmakta ve ayrica
enflasyonda da bir diisiis yasanmaktadir. Bu nedenle donem, alt donemlere ayrilarak testler
ayr1 ayr1 yapilmistir. ADF ve PP duraganlik testleri serilerin seviyesinde duragan oldugunu
gostermistir. Seriler duragan oldugu i¢in, varyans sinir testi ve hata terimlerinin sifira esit
olup olmadig: test edilmistir. Testler rasyonellik hipotezini desteklemistir. Yansizlik testi
sonuglarina gore, hemen hemen biitiin denklemler yanli bulunmustur. Daha sonra yansizlik
denklemi, GMM ile veri olmadigi i¢in 2002 ve 2005 dénemi sonrasi i¢in tahmin edilmistir.
Elde edilen sonuglar, ortilk enflasyon hedeflemesi programinin uygulanmaya basladig:
2002-2009 doneminde sadece toplam veri igin, 2005-2009 dénemde ise toplam, devlet ve
0zel sektor verileri i¢in yansizligin red edilemedigini gostermistir. Bu sonug, 2002-2009
doneminde ve Ozellikle 2005-2009 donemde rasyonel beklentiler hipotezini
desteklemektedir. Zayif ve giicli etkinlik testleri  rasyonellik  hipotezini
desteklememektedir. 2002 6ncesi donemde rasyonellik ve zayif rasyonellik red edilmis,
2002 ve ozellikle 2005 sonrasi donemde zayif rasyonelligin gegerli oldugu kabul
edilmistir. Yakin rasyonalite testleri, verilerin yakin rasyonel beklentilere uymadigini

gostermistir.

Ikinci olarak, TCMB iktisadi yonelim anketi aritmetik ve uygun ortalama, mod ve
medyan serileri olmak {izere on iki ay sonrasi beklentilerin rasyonelligi test edilmistir.
Grafiklerden 2001 6ncesi asir1 tahmin, 2001-2002 déneminde eksik tahmin ve 2002-2006
doneminde asir1 tahmin ve 2006 sonrasi asir1 tahmin olmak iizere yanliliklar
belirlenebilmektedir. Yapilan duraganlik testi sonuclar1 gerceklesen ve beklenti serilerinin
seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. Varyans sinir testi, rasyonellik hipotezini
desteklemektedir. Yansizlik testlerinin ilk sonuglarmma goére rasyonellik hipotezi red

edilemezken, denklemlerin hata terimleri normal dagilmamaktadir. GMM tahmini ile
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yansizlik hipotezleri tekrar kosulmus, yansizlik hipotezleri yine red edilmis fakat hata
terimlerinin normal dagildigi sonuglarina ulagilmistir. Zayif ve giiclii etkinlik testleri
rasyonelligi red etmistir. Rasyonellik hipotezi tamamiyla red edilmistir. Yakin rasyonalite

testleri, biitiin donemlerde ve Ol¢iitlerde yakin rasyonaliteyi kabul etmistir.

Son olarak, beklenti anketi cari ay, iki ay sonrasi ve on iki ay sonrasi beklentilerinin
rasyonelligi test edilmistir. Grafikler, 2004’lin altinc1 ay1 ve 2005’den sonra beklentilerin
yapisinda degisme oldugunu gdstermistir. Duraganlik testleri gerceklesen ve beklenti
serilerinin seviyesinde duragan oldugunu gostermistir. Varyans sinir testleri, cari ay ve iki
ay sonrasi beklentilerinin rasyonel oldugunu desteklerken, on iki ay sonrasi beklentilerinin
rasyonelligini desteklememistir. Yansizlik ve GMM ile tahmin edilen yansizlik testleri cari
ve iki ay sonrast beklenti serilerinin rasyonel oldugunu gosterirken, on iki ay sonrasi
beklentilerin rasyonelligi red edilmistir. Cari ay beklentiler serisi %1 anlamlilik diizeyinde
hem zayif formda hem de giiclii formda etkin bulunmusken, iki ay sonrasi beklenti serisi
%35 anlamlilik diizeyinde rasyonel bulunmustur. Giiglii rasyonellik, 2002 sonrast dénem
icin cari ay beklentilerinde ve zayif rasyonellik iki ay sonrasi beklentilerinde kabul
edilmistir. On iki ay sonrasi beklenti serisi ise rasyonel bulunmamistir. Yakin rasyonellik
biitlin seriler i¢in red edilmistir. Ayrica, enflasyonun hesaplandig1 endekslerde degisme
olsa da bireylerin aligkanliklarin1 koruyarak, bir siire daha fiyat degismelerini ayni

yontemle hesapladig: belirlenmistir.

Genel olarak, cari ay ve iki ay sonrasi beklentileri Tiirkiye i¢in rasyonel bulunurken, on
iki ay sonras1 beklentileri iktisadi yonelim anketine gore yakin rasyonel, beklenti anketine
gbre ise ne rasyonel ne de yakin rasyonel bulunmustur. Sonuglar, Tiirkiye’de beklenti
donemi uzadik¢a rasyonelligin azaldigini, beklenti donemi kisaldikg¢a rasyonellikte de bir
artis yasandigini gostermektedir. Bunun nedeni olarak elde edilen bilginin giincellenmesi
ve hatalarin diizeltilmesi ile bireylerin bilgiyi islemesi siirecinde beklentilerin dinamik
olarak rasyonellige yaklagsmasi gosterilebilir. Ayrica, 2002 ortiik ve 2006 agik enflasyon
hedeflemesi sonrasi donemde beklenti hatalar1 azalmakta ve rasyonellik artmaktadir.
Beklenti hatalarinin  azalmasinin nedeni olarak daha istikrarli bir dénem olmasi,
enflasyonun diismesi ve enflasyon hedeflemesinin agiklik, seffaflik ve hesap verilebilirlik

ilkelerinin uygulanmasi sonucunda halkin bilgi akiginin artmasi gosterilebilir.
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Akerlof-Dickens-Perry (2000), yakin rasyonalitenin, daha c¢ok diisiik enflasyon
diizeylerinde goriildiiglinii belirtmislerdir. Clinkii toplumun bir kism1 bu diisiik enflasyonu
dikkate almamakta ya da oldugundan daha diisiik dikkate almaktadir. Baska bir deyisle
yanli tahminler yapilmaktadir. Tiirkiye’de de 2004 yilindan sonra %10 ve altinda enflasyon
yasanmustir. %10 ve alt1 enflasyon yiiksek olsa da goreceli olarak diisiik bir enflasyondur.
Diger yandan, Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra ortiilk enflasyon hedeflemesi ve 2006
yilindan sonrada acik enflasyon hedeflemesi uygulanmasina gecilmistir. Enflasyon
hedeflemesinin onemli bir 06zelligi de merkez bankalarmin seffafliginin ve hesap
verebilirliginin arttirmasi gerekliligidir. Enflasyon hedeflemesi programi siirecinde, halki
bilgilendiren ve seffaf bir para politikasi, halkin politikanin etkileri ve sonuglari
dogrultusunda fikir sahibi olmasina sebep olmaktadir. Biitlin bu agiklik ve hesap

verebilirligin beklentileri daha rasyonel hale getirdigi diisiiniilebilir.

Calismadan ¢ikarilabilecek bazi oneriler sunlardir; 2002 ve 2005 sonrasi beklentilerin
rasyonel oldugu dikkate alindiginda, bu donem ve sonrasinda merkez bankasi sok
politikalarla enflasyonu maliyetsiz olarak diisiirebilir. Merkez bankasinin para politikasi
konusunda seffafliginin, hesap verilebilirliginin ve iletisim kanallarinin daha da arttirilmasi
ile halkin beklentileri daha rasyonel hale getirilerek enflasyonu diisiirmenin maliyetleri
azaltilabilir. Beklentiler konusunda daha fazla gercek veri tutularak ve daha fazla ¢alisma
yapilarak para politikasi i¢in ¢ok dnemli olan ekonomik birimlerin beklenti yapisinin daha

iyi kavranmasi parasal otorite agisindan 6nem arz etmektedir.

Calisma konusu hakkinda yapilabilecek daha genel Oneriler de mevcuttur. Buna gore,
iktisadin gelisimine bakildiginda onceleri, sayisal temelleri olmayan teoriler gelistirildigi,
ardindan matematik, istatistik ve ekonometri ile bu teorilerin testlerinin yapilarak sinandigi
ve sayisal temelli yeni teoriler gelistirilerek iktisadin daha iyi noktalara gelmesinin
saglandig1 goriilmektedir. Bu noktadan sonra, matematik, istatistik ve ekonometri ile
zenginlesen iktisadin, iktisadi olaylar1 daha iyi anlayabilmesi ve agiklayabilmesi i¢in
sosyoloji, psikoloji ve ndroloji gibi insan davraniglarin1 anlamaya ve agiklamaya ¢alisan
bilimleri de ig¢ine alarak gelismesinin iktisadi daha {ist seviyelere tasiyacagi

diistiniilmektedir.
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Son s0z olarak, insan davranislarinin sonucu olan iktisadin, insanin davranislarin1 tam

olarak tanimadan ve 6grenmeden gelistirecedi teoriler “rasyonel” olmayacaktir.
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EKLER



Ek 1: iSEA, YA ve BA Bilgi Notlari, Anket Formlari ve Yayin Takvimleri

AYLIK IMALAT SANAYi EGILIiM ANKETI
I. Analitik Cerceve, Kavramlar, Tanimlar ve Simiflamalar

 Kavramlar : Nicel veriler hazir olana kadar ekonomideki gelismeleri
degerlendirmek i¢in bazi ekonomik degiskenlerin toplanmasi ile olusturulan Egilim

anketlerinde nitel gostergeler kullanilir.

« Tammlar: Aylk Imalat Sanayi Egilim Anketleri, bu sektdriin iist diizey
yoneticilerinin  diisiincelerini ~ yansitmak amaciyla uygulanmaktadir. imalat sanayi
sektoriinde alinan kararlar ekonomideki gelismeleri biiyiik Olclide etkilemektedir.Bu

goriisler;
- Ekonomideki gelisimin yoniini belirlemek igin,

- llgili doneme ait egilimlerin ve gelecek doneme iliskin beklentilerin tespit edilmesi
i¢in,
- Uygulanan ekonomik politikalarin kisa donemdeki olumlu yada olumsuz etkilerini

Olemek i¢in,

- Karar organlarinin 6nceden almalar1 gereken tedbirleri belirleyecek gerekli

gostergelerin hesaplanmasi i¢in kullanilmaktadir.

Kapasite kullanim orani: Fiziki kapasiteye gore fiilen gerceklestirilen ortalama kapasite

kullanim oranidir.

+ Smflama: Birlesmis Milletler Istatistik Ofisinde hazirlanmis ve Ulusal faaliyet ve
trin  smiflamasina uygun, uluslararas1 diizeyde biitiin istatistik calismalarda

karsilastirilabilir olan ISIC, Rev.3 kullanilmaktadir.



I1. Verilerin kapsam

+ Egilim kapsami: Aylik imalat egilim anketleri imalatin sanayi sektoriinii (ISIC

Rev3’iin D boliimii) kapsar.
II1. Toplama Yontemi

Egilim anketi toplama zamani: Anket formlar1 igyerlerine yilda bir kere gonderilir.
Referans aya ait formlar isyerlerinden posta yada faks ile referans aydan bir sonraki ay
sonuna kadar gelir. Veriler bolge midiirliikkleri veya igyerlerinin kendileri tarafindan

bilgisayara aktarilir.

Ug Aylik olarak derlenen ‘Imalat Sanayi Egilim’ anketleri, 2005 Ocak ayindan itibaren
Aylik olarak derlenmeye baslanmistir. Ug¢ aylik egilim verileri 2004 yilinda sona

erdirilmistir.
IV. Temel veri kaynaklarinin ozelligi

« Kaynaklar: Veriler biiylik 0Olgekli imalat sanayi isyerlerinin aylik egilim

anketlerinden saglanmaktadir.

* Toplanmis verinin tiirii-cesitliligi: Toplanan temel istatistiksel degiskenler:
kapasite kullanim oranlari, tam kapasite ile ¢alisamama nedenleri, iiretim, yurtici satiglar,
ihracat, hammadde ithalati, stoklar, siparisler, fiyatlar ve istthdam ile 1ilgili sorular

icermektedir

+ Birim secimi: Isyerleri ana faaliyetlerine gore ve devlet isyerlerinin tamami ile

biiyiik 6l¢ekli 6zel isyerlerinden segilir. Aylik sanayi iiretim anketi ile aynidir.
V. Hesaplama yontemi

Isyeri yetkililerinden, ankette istenen degiskenlerin, mevcut aydaki durumun, bir
onceki aya gore, gelecek aydaki durumun, belirtilen aya gore, artt1, ayni kald1 veya azaldi
seklinde cevaplamalari istenmektedir. Anket, igyeri st diizey yetkililerinin, degiskenler
konusunda gelecege iliskin beklentilerinin belirlenmesine yonelik sorular i¢in son derece

elverislidir. ik asamada, ii¢ alternatifli alinan cevaplarin yiizde dagilmlari elde edilir.



Sonuglar genelde denge degeri olarak gosterilir. Denge degeri, artt1 cevabi veren firmalarin
agirlikl yiizdelerinden azaldi cevabi veren firmalarin agirlikli ylizdesi ¢ikartilarak bulunur.
Her degiskenin, denge degerleri farklidir. Her bir degisken icin, igyeri sayis1 agirlikli ve

tiretim degeri agirlikl iki ayr1 denge degeri hesaplanmaktadir.

Isyeri Sayist Agirlikl, Denge Degeri hesaplanmasi, her bir degisken igin, ayr

hesaplanir.
VI. Diger Yonler

* Cevapsizlik durumu: Mevsimsellikten dolayr yada iiretimin olmamasindan dolay1
gecici olarak cevap alinamayan durumlarda O olarak girilir, yani ele alinan birim referans

déneminde liretim yapmamistir

* Dogrulama yontemi: Calisanlar derledikleri verileri, bir 6nceki endeks degerleri

ile ve kisisel deneyimlerini kullanarak karsilastirma yaparlar.

Sanayi Uretimin diger gostergeleri ile tutarliligi: Inceleme ydnteminin bir parcasi
olarak, tiretim endeksindeki hareket-yon, isyeri egilim anketleri gibi nitel anket

sonuclariyla karsilastirilir.



IMALAT SANAY1

T.C. AYLIK EGILIM ANKETI
BASBAKANLIK
DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSU
il kodu Tescil No Yil 1 2004 Iktisadi faaliyet kodu
ligiliay : (...... )

ISYETININ UNVANL 1 1ooceoieeeeeeec e

BILGILER YALNIZ ISTATISTIK YAPMAK ICIN TOPLANMAKTA OLUP TAMAMEN GIZLIDIR.
Herhangi bir yiikiimliiliigiin kurulmasinda veya bir sorusturmanin uygulanmasinda kullanilamaz.

DIKKAT : BU SORU KAGIDI UST DUZEY YONETICISI TARAFINDAN DOLDURULACAKTIR.
Bu anket, firma iist diizey yoneticilerinin, ekonomik gelismelerle ilgili goriislerinin belirlenmesi amaciyla diizenlenmektedir.
Aldiklar1 karar ve uygulamalari ile meydana gelen ekonomik gelismeler konusunda 6nemli bir etkiye sahip olan iist diizey
yoneticilerinden elde edilecek bu veriler;
1) Mevcut durum ve gelecege iliskin goriislerinin belirlenmesinde,
2) Uygulanmaya konulan ekonomik politikalarin olumlu ve olumsuz etkilerinin 6lgiilmesi,
3) Karar organlarinca alinmasi gereken tedbirlerin yonlendirilmesinde kullanilacaktir.
Bu nedenle, HER AYA AIiT BU SORU KAGIDI, O AYIN 281 iTIBARIYLE DOLDURULARAK EN GEC YINE AYNI AYIM
SON GUNUNE KADAR (0-312) 417 35 02 NOLU FAXIMIZLA VEYA APS ile Devlet Istatistik Enstitiisiine gonderiniz.

1. Kullanilan iretim kapasitesi @ % ....cc.......
(Belirtilen AYDA, fiziki kapasiteye gore, fiilen gergeklestirilen ortalama kapasite kullanimini, % olarak belirtiniz.)

2. Isyeriniz tam kapasite ile calismiyorsa nedenleri : ( Nedenlerin énem derecesini % olarak ve toplam 100 olacak sekilde belirtiniz.)

Hammadde yetersizligi Isgilerle Mali Talep yetersizligi Digerleri
Yerli Ithal ilgili imkansizliklar Ic D1s Enerji (Belirtiniz.)
mallarda mallarda meseleler pazarda pazarda
Y0 e %0 e %0 e %0 e %0 e %0 e %0 e %0 e

ISYERININ GENEL DURUMU

Belirtilen AYDA Gelecek AYDA
(Bir onceki AYA gore) (Belirtilen AYA gore)
Artt1 Ayni kald1 Azald1 Artacak  Aymi kalacak  Azalacak
3. Uretim miKEart .......oooooococoevoreeereesoooeee % .. [ ]2 %... % .. [ ]2 %...
4. Yurtigi satig miktari ..... % e I:l 2 %0 e %0 e I:l 2 %0 e
5. Yurtdigt satig miktari % e I:l 2 %0 e %0 e I:l 2 %0 e

5.a Yurtdis1 satiglarinin toplam satislar igindeki orant : % .......c.c.c......

6. Mamul madde stoklar1 | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
7. Hammadde stoklart .........ccccceveninenenne | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
8. Yeni siparisler ......c.cceveviiininiininicienne | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
9. Karsilanamayan siparisler ( Varsa ilgili

kutuyu isaretleyiniz.) ....c..ccceceeeeevencnencnnnne | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
10. Satts fiyatlart ..occccccccovereereseeoooverereseenns % ....... [ ]2 %... % .. [ ]2 %...
11. Hammadde fiyatlart ............ccccccccooorrrrrrsn. % .. [ ]2 %... % .. [ 12 %...
12. Hammadde ve aramali ithalati ................... | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
13, 15G1 HCTEtleri ..vvoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, | |1 | | 2 | | 3 | |1 | | 2 | | 3
14. istihdam durumu ........oo..coooveeevevveeeeeeeeeernenn. | | 1| | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3
15. Sabit sermaye yatirimi ..........c.cccceeeeeene | | 1 | | 2 | | 3 | | 1 | | 2 | | 3

Anketi_dolduranin :

ADI SOYADI .o
GOREVI s TELEFON NO : ..o FAX NO: .o,
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[KTISADI YONELIM ANKETI’ NE ILISKIN YONTEMSEL ACIKLAMA

1. Amac¢ ve Kapsam

Iktisadi Yonelim Anketi (IYA), aldiklari kararlar ve uygulamalar ile iilke ekonomisine yon
veren {ist diizey yOneticilerin yakin gec¢mise iliskin degerlendirmeleri, mevcut duruma iligkin
goriisleri ve gelecege yonelik beklentilerini alarak imalat sanayinin kisa donemdeki egilimlerini
yansitacak gostergeler iiretmek amaciyla diizenlenmis aylik egilim anketidir. 1987 yili Aralik
ayindan itibaren uygulanmaktadir.

IYA, 2006 yilinda Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hazirlanan 2007-2011 yillarina
iliskin “Resmi Istatistik Programi”min Kisa Donemli Is Istatistikleri kapsaminda yer almis ve
Program hedefinde yer alan uluslararasi standartlara uyumu ve isyeri kapsaminin gelistirilmesine
yonelik calisma yapilmistir. Ayrica 2007 yili Mayis ayindan itibaren Avrupa Birligi’nin
“Uyumlulastirilmus Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi” kapsaminda yer almis ve bu
tarihten itibaren Avrupa Komisyonu ve Bankamizin ortak finansmani ile gerceklestirilmesine
baslanmistir. Ancak, Bankamizin rapor ve calismalarinda yapilan anket ve sonuclarina iligkin
degerlendirmeler yazarlarinin goriislerini yansitmaktadir. Bu goriis ve degerlendirmelerden
Avrupa Komisyonu sorumlu degildir.

2006 yilinda yapilan uluslararasi standartlara uyum c¢aligmalar sirasinda, anketin soru kapsami
gozden gecirilerek, Avrupa Birligi “Sanayi Anketi’ne tam uyumu saglanmis, ‘“Sanayi
Anketi”’nde yer almayan sorularin sayisi azaltilmistir. Diger taraftan, aylik ve {ii¢ aylk
uygulanmak tiizere iki ayr1 anket formu hazirlanmistir. 2007 yili Ocak ayindan itibaren,
katilimcilara ii¢ ayda bir, Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda gonderilen anket formunda
28 soru yer almaktadir. Diger aylarda gonderilen anket formunda ise bu sorulardan 22’sine yer
verilmistir. 2006 yilinda, anketin isyeri kapsami da TUIK ile ortak calisma yapilarak
genisletilmistir. Genigletilmis isyeri kapsamindaki uygulamaya 2007 yili Ocak ayinda
baslanmustir.

Aylik anket, iiretim, siparisler, istihdam, stoklar, satis fiyati, birim maliyeti, kapasite kullanim
orani, {retici fiyatlar1 enflasyonu, kredi faiz oran1 ve genel gidisat konularindaki goriisleri
almaya yonelik olarak hazirlanmistir. Bu kapsamdaki sorularin 5 tanesi mevcut durum
degerlendirmesine, 15 tanesi ge¢mis ve gelece§e yonelik egilimlere, 2 tanesi de oran
bildirilmesine iliskindir. U¢ aylik ankette ise, aylik ankette yer alan sorulara ilave olarak yer alan
6 soru ile, tiretimi kisitlayan faktorler, iiretim kapasitesi seviyesi, mevcut siparig kayitlarinin
tiretim siiresi ve yurti¢i ve yurt disindaki rekabet giiciine yonelik degerlendirmelerin alinmasi
amacglanmistir. Bu kapsamdaki sorulardan bir tanesi cesitli faktorlerin 6nem sirasina gore
siralanmasina, digerleri de mevcut durum ve son ii¢ aya yonelik egilimlerin saptanmasina iliskin
olarak hazirlanmistir. IYA’ nin genel cerceve olarak cevap secenekleri “artt1, aym kaldi, azald1”,
“normal {istii, mevsim normalinde, normal alt1”, artacak, aym kalacak, azalacak”, “yeterinden
fazla, yeterli, yeterinden az” veya “iyilesti, ayn1 kaldi, kotiilesti” seklindedir.
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Anket sonuglari, gizlilik esasina gore istatistik iiretmek amaciyla kullanilmakta, belirtilen amact
disinda kullanilmamaktadir. Anketle alinan bireysel bilgiler gizli olup, toplu sonuglarin
aciklanmasinda gizlilik kurallarina uyulmaktadir.

2. Cerceve ve Anket Birimleri

Anketin cercevesi, TUIK’in 2005 bazli Imalat Sanayi Uretim Endeksi anket birimleridir. Aylik
Sanayi Uretim Anketi uygulamasi imalat sanayii sektoriiniin kapsami; kamu sektoriinde faaliyet
gosteren igyerlerinin tamamiyla , 6zel sektorde calisanlarin yillik ortalama sayisi 20 ve daha fazla
kisi olan isyerlerinin NACE Rev. 1.1 dortlii faaliyet diizeyine gore gerceklesen iiretim degerinin
en az ylizde 90’11 gerceklestiren igyerlerinden olusmaktadir. Anket cercevesi Aylik Sanayi
Uretim Endeksi cercevesinin giincellenmesine paralel olarak giincellenmektedir.

Anketin isyeri kapsami, cercevedeki 50 kisi ve iizerinde ¢alisani olan igyerlerinin ticlii faaliyet
diizeyindeki iiretim degerine kesme uygulanarak olusturulmustur ve her yil giincellenmektedir.
Bu kapsamda her yil; ankete yeni dahil edilecek isyerleri, anket gonderilen isyerlerinin iiglii
sektorler itibartyla onceki yil tiretim degerinin en az yiizde 85’ini temsil etmesine yonelik olarak
belirlenmektedir. Onceki yillarda ankete katilan isyerlerinden, kapanan, faaliyetini durduran ya
da sektoriinii degistirenlerin disindakilere anket gonderilmesi siirdiiriilmektedir.

Anket NACE, Rev.l1.1 sektor siniflandirmasinin 15-36 numarali imalat sanayi sektorlerini
kapsamaktadir. Uclii faaliyet diizeyindeki sektorler ayiriminda, diger agac iiriinleri imalati, agac
mantar iiriinleri imalati; saz, saman ve benzeri malzemelerden oriilerek yapilan esyalarin imalati
(205), niikleer yakitin islenmesi (233), sanayide kullanilan igslem kontrol techizati imalat1 (333),
saat imalat1 (335), baska yerde siniflandirilmamais, diger ulasim araclarinin imalati (355), miizik
aletleri imalat1 (363) ve spor malzemeleri imalat1 (364) sektorlerini kapsamamaktadir. Uriinlerin
nihai kullamim amacina gore yapilan siniflandirmada, sermaye mallar, dayamikli ve yari-
dayanikli tiikketim mallar1 ve ara mallar iireten sektor gruplarina iliskin bilgi saglamaktadir.

Anket birimleri, belirtilen kesme kriterlerine uygun yerel birimlerdir. Ancak, aym sektorde
faaliyet gosteren birden fazla yerel birimi olan girisimler, bu isyerlerinin tamamu icin tek anket
formu doldurabilmektedir. Bu kapsamda, 2007 yili Ocak ayinda 1600 isyeri ve girisim
merkezine anket formu gonderilmeye baglanmistir. Isyeri kapsami 2008 yilinda giincellenmis ve
2009 yili Ocak ayindan baglayarak anket sonuclarinin 2029 isyeri ve girisim merkezinin
yanitlarina dayali olarak hesaplanmasina baglanmistir.

3. Uygulama

Anket yanitlari, ait oldugu ayin 1-15. giinleri arasinda alinmaktadir. Bu siire icinde yanit
alimamayan igyerleri takip eden giinlerde aranarak yanitlarin1 gondermeleri istenmektedir.

Yanitlar, katilimcilarin tercihine gore, internet sayfasindan ya da posta ile alinmaktadir. Posta
yoluyla ankete katilan igyerlerine anket formu ilgili aydan bir dnceki ayin son is giinii posta ile
gonderilmektedir. Bilgisayar ortamini tercih eden igyerleri i¢in ise, anket formu ilgili ayin ilk ig
giinii belirtilen internet adresinde erisime agilmaktadir.
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Posta yoluyla yanit alinan katilimcilar, takip eden donemlerde internet sayfasindan katilimi
tercih etmeleri halinde, anket formunun ilgili boliimiinde belirterek bir sonraki ayda internet
sayfasindan katilabilmektedir.

Anket doneminin sonuna yaklasildiginda, heniiz yanit alinmamais internet iizerinden katilanlara e-
posta ile ii¢ kez hatirlatma yapilmakta, posta yoluyla katilanlara ise telefon ile ulasilmaktadir.

4. Sonuclarin Degerlendirmesi

Isyerlerinden alinan yamitlar imalat sanayi genelinde toplulastirilarak aylik toplu sonug
raporunda yayinlanmakta ve zaman serisi olarak Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminde (EVDS) kullanima sunulmaktadir. Anketin farkli sorularina verilen yanitlarin birlikte
degerlendirilip Ozetlendigi, imalat sanayinin kisa donemdeki egilimini yansitacak tek bir
gostergeye ulagmak amaciyla hazirlanan “Reel Kesim Giiven Endeksi” de aylik olarak
hesaplanip toplu sonu¢ raporu ile kamuoyuna duyurulmakta ve EVDS’de zaman serisi olarak
kullanima sunulmaktadir.

Anket sonuclari, 2007 yil1 Ocak ayindan itibaren agirlikli olarak toplulagtirilip yaymlanmaktadir.
Sonuglarin onceki anket sonuglar ile birlikte degerlendirilmesi halinde, 2007 yilinda anketin
bazi sorularinda yapilan degisiklikler ve isyeri kapsaminin genisletilmis oldugu ve agirlikh
hesaplama yapildig1 g6z oniinde bulundurulmalidir.

LR INT3

Anketin nitel sorularinin toplulastirilmis sonuglari, sorunun “artti, ayni1 kaldi, azaldi”, “artacak,
ayni kalacak, azalacak”, “normal {istii, mevsim normalinde, normal alt1” veya “iyimser, ayni,
kotiimser” seklindeki alternatif yanit segeneklerini belirten isyerlerinin agirlikli yiizdesi olarak
hesaplanmaktadir. Oran olarak yanitlanan iiretici fiyatlar1 enflasyonu ve ay olarak bildirilen
mevcut siparis kayitlarina dayali iiretim siiresi sorularinda yanitlarin agirlikli ortalamasi
hesaplanmaktadir. Uretimi kisitlayan faktorler sorusunun da yamtlari agirhkli  olarak
toplulastirilmaktadir.

Agirliklandirma iki asamali olarak yapilmaktadir. Birinci agamada, isyerlerinden alinan yanitlar,
igyerleri tarafindan anket kapsaminda yilda bir kez bildirilen, onceki yildaki ortalama c¢alisan
sayilar1 ile agirliklandirlarak iiclii faaliyet diizeyinde toplulastiriimaktadir. Uclii faaliyet
diizeyinden ikili faaliyet diizeyine geciste iiretim degeri agirliklari, ikili faaliyet diizeyinden
imalat sanayii geneline geciste Tiirkiye geneline iliskin katma deger paylar ile agirliklandirma
yapilmaktadir. Uglii faaliyet diizeyindeki iiretim degeri agirliklari, onceki yil sanayi iiretim
endeksinin hesaplanmasinda kullanilan isyerlerinden derlenen {iiretim bilgileri kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Katma deger agirliklari, temel fiyatlara dayali olarak hazirlanan mevcut en son katma deger
paylari, 6nceki yilin imalat sanayi iiretim endeksi ile taginarak hesaplanmaktadir. Agirliklar, en
son yayinlanan katma deger ve oOnceki yila iliskin yillik sanayi iiretim endeksi verileri
kullanilarak yilda bir kez giincellenmektedir.

Ankete verilen yanitlar, alinmasim takiben kontrol edilmekte ve tespit edilen tutarsizliklar
igyerleri ile goriisiilerek diizeltilmektedir. Ankette cevapsizlik icin diizeltme yapilmamaktadir.
Sonuglar revize edilmemekte, anket doneminden sonra alinan yanitlar degerlendirmeye
alinmamaktadir.
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5. Yayimlama

Toplu sonuglar ait oldugu ayin sonunda Bankamiz internet sayfasinda *“Yayinlar/Siireli
Yaynlar/iktisadi Yonelim Anketi ve Reel Kesim Giiven Endeksi” bashigr altinda yayimlanan
aylik rapor ile kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica, zaman serisi olarak da “Veriler/Istatistiki
Veriler-Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)” icerisinde kullanima sunulmaktadir.

6. 2007 Yili Oncesi Uygulama

IYA, 1987 yilinda ingiltere Sanayi Odasi’nin (BCI) Sanayi Egilim Anketi’'nden yararlanilarak
hazirlanmis, aylik anket formunda ekonominin genel gidisati, yatirim, i¢ ve dis talep, iiretim ve
stoklara iliskin egilim ve beklentilerin mevcut durum degerlendirmelerinin alinmasina yonelik
28 soru yer almistir. Takip eden donemlerde para politikas1 uygulamasinda gereksinim duyulan
toptan egya fiyatlar1 enflasyonu ve bor¢lanma faiz oranlarina iliskin beklentilerin alinmasina
yonelik alt1 soru eklenmistir.

1987-2006 yillarinda, sec¢ilmis goniillii katilimcilarin paneli olusturmasina dayanan olasilik disi
ornekleme metodu kullanilmistir. Istanbul Sanayi Odasi’nin (ISO) Tiirkiye nin Birinci ve Ikinci
500 Biiyiik Sanayi Kurulusu siralamalarinda yer alan firmalarin ankete katilim talebimize olumlu
yanit veren st diizey yoOneticilerinin katilimi ile gerceklestirilmistir. 2005 yili Ocak ayindan
itibaren yalmz 6zel sektorde faaliyet gosteren firmalara yonelik olarak uygulanan anketin 2006
yil1 uygulamasinda ortalama 845 firmaya anket formu gonderilmistir.

Anketin 1987-2006 yillarinda 6zel isyerlerinden alinan yanitlarinin agirliksiz toplu sonuglarina
Bankamiz internet sayfasinda EVDS bashigi altinda ulasilabilmektedir. Anket sorularindaki
degisiklikler asagidaki tabloda verilmektedir.



ESKIi-YENI iYA SORULARI DONUSUM TABLOSU

YENI iYA YENI iYA ESKIi iYA SORULARI ACIKLAMA
SORULARI (3AYLIK)| SORULARI (AYLIK) (AYLIK)

1 1 15-1

2 2 9 Yeni IYA’da mevcut toplam|
siparis miktari
sorulmaktadir.

3 3 10 Yeni IYA’da mevcut ihracat
siparis miktari
sorulmaktadir.

4 4 11

5 5 15-2

6 6 - Yeni soru

7 7 12-2

8 - 25 Referans donemi ve cevap
secenekleri farklidir.

9 - 5 Ifade degisikligi vardir.

10 - 24 Ifade degisikligi ve cevap
seceneklerinde farklilik
vardir.

11 8 - Yeni soru

12 11 14-2

13 12 - Yeni soru

14 - - Yeni soru

15 - - Yeni soru

16 - - Yeni soru

17 9 - Yeni soru

18 10 14-1

19 13 - Yeni soru

20 14 13-1

21 15 13-2

22 16 22-2 Ifade degisikligi vardir.

23 17 3 Ifade degisikligi vardir.

24 18 21-1

25 19 21-2

26 20 30

27 21 32

28 22 1
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Ankete 1987-2006 yillarinda katilan firmalarin faaliyetlerinin siniflandirmasi ISIC, Rev. 2’ye
gore yapilmistir. 2006 yilinda anket gonderilen 845 firmanin, firma yetkilileri ile goriisiilerek
hazirlanan NACE, Rev.1 faaliyet siniflandirmasi, 2007 yilindaki katilimcilarin faaliyet
siniflandirmasi ile karsilagtirmali olarak agagidaki tabloda verilmistir.

SEKTOR GRUPLARINA GORE ESKi-YENi iYA KATILIMCILARININ KARSILASTIRMASI

2007 2006
Isyeri Sayis1 | Isyeri Sayisi
Sektor Gruplar: Yiizde Pay Yiizde Pay

DA |Gida iiriinleri, icecek ve tiitiin imalati 12.1 15.3
DB [Tekstil ve tekstil iiriinleri imalatt 29.0 227
DC [Deri ve deri iiriinleri imalati 1.9 1.1
DD |Agac iiriinleri imalati 24 1.1
DE [Kagit hamuru, kagit ve kagit iirlinleri imalati; basim ve yayim 4.1 4.3
DF [Kok komiirii, rafine edilmis petrol iiriinleri ve niikleer yakit imalati 0.5 0.1
DG [Kimyasal madde ve iiriinler ile suni elyaf imalati 3.9 8.4
DH |Plastik ve kauguk iiriinleri imalat: 5.8 54
DI Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalat: 9.7 74
DJ |Ana metal ve fabrikasyon metal iiriinleri imalati 11.3 10.3
DK [Makine ve techizat imalati 5.9 5.1
DL [Elektrikli ve optik donanim imalati 59 6.3
DM |Ulasim araglari imalat 4.7 6.3
DN [Baska yerde siniflandirilmamig imalatlar 2.7 2.6
Diger (*) 0.0 35
Toplam 100 100

(*) Imalat sanayi disindaki sektérleri kapsamaktadir.
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Aylik iktisadi Yoénelim Anketi
Yanitlarinizda mevsimsel dedisimleri dikkate almayiniz.

Artti Ayni kaldi
Son (¢ aydaki Gretim hacminiz
- Mevsim
Normal dstd normalinde

Su anda kayitli toplam siparislerinizin miktari

Su anda kayitli ihracat siparislerinizin miktari

PIRIP]
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Mevcut mamul mal stoklarinizin seviyesi
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Ayn
Gelecek U¢ aydaki Uretim hacmi beklentiniz
Gelecek U¢ aydaki satis fiyati beklentiniz

Gelecek l¢ aydaki toplam istihdam beklentiniz
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Artti Ayni kaldi
Son ¢ ayda alinan toplam siparislerinizin miktar
Artacak Ayni kalacak
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Gelecek (¢ aydaki toplam siparis miktari bekletiniz
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Gelecek ¢ aydaki ihracat siparis miktari beklentiniz
Kapasite kullanim oraniniz

(Su anda, fiziki kapasiteye gére, fiilen gergeklestirilen
kapasite kullanimini ylizde olarak belirtiniz.)
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Gelecek (¢ aydaki i¢ piyasa siparis beklentiniz

Gelecek U¢ aydaki i¢ piyasa satis fiyati beklentiniz

Gecgmis on iki aya kiyasla, gelecek on iki ayda, sabit
sermaye yatirim harcamasi beklentiniz
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Son Ug¢ aydaki ortalama birim maliyetiniz
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Gelecek (¢ aydaki ortalama birim maliyeti beklentiniz

Gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla, yillik dretici
fiyatlari enflasyonu beklentiniz
(Ytzde olarak belirtiniz.)
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Gelecek Ug¢ aylik ddnemde kisa vadeli Tiirk Lirasi kredi
faiz orani beklentiniz
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Daha iyimser Ayni
Sanayi dalinizdaki genel gidisat konusunda bir ay
6ncesine kiyasla goristiniz
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IKTISADi YONELIM ANKETI

2009 YAYIMLAMA TAKVIMI
Referans Donemi Yayin Tarihi
Ocak 26.01.2009
Subat 23.02.2009
Mart 24.03.2009
Nisan 24.04.2009
Mayis 25.05.2009
Haziran 23.06.2009
Temmuz 27.07.2009
Agustos 25.08.2009
Eyliil 24.09.2009
Ekim 26.10.2009
Kasmm 24.11.2009

Aralik 29.12.2009

Yayin Saati

17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00
17:00




BEKLENTI ANKETI’NE ILiSKIN BILGi NOTU

Beklenti Anketi’nin amaci, tliketici enflasyonu, faiz oranlari, déviz kuru, cari iglemler dengesi ve
GSMH biiyiime hizina iligkin mali ve reel sektdorde karar alici ve uzman Kkisilerle,
profesyonellerin beklentilerini saptamaktir. Her ayin birinci ve {igiincii haftalarinda olmak {izere
ayda iki kez uygulanmakta olan anketin kitlesi ¢ok biiyiik olmadig1 i¢in, sadece secilmis goniilli
katilimcilarin paneli olusturmasina dayanan olasilik dis1 6rnekleme metodu kullanilmistir.
Ankete katilim istege baghdir. “Anket toplu sonuglari konusunda aciklik, katilime1 bazindaki
bilgilerde mutlak gizlilik” ilkesine kesinlikle uyulmakta, derlenen bilgiler saptanan amaglar
disinda kesinlikle kullanilmamaktadir. Yayimlanan toplu sonuglarda her soru i¢in gdzlem sayisi,
en kiiciikk, en biiyiik degerler, standart sapma, aritmetik ortalama, medyan, mod ve uygun
ortalama gibi tanimsal istatistikler kullanicilara sunulmaktadir. Uygun ortalama se¢imi, ug
degerler analiz edilerek, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis ortalama (trimmed
mean) karsilagtirmalarina gore hesaplanmaktadir.

2001 yil1 Agustos aymdan bu yana yiiriitiilmekte olan Beklenti Anketi’nin uygulandig1 yaklasik
ilk bes yillik donem iginde ekonomide gerceklesen yapisal doniisiimler ve belirsizliklerdeki
azalisa paralel olarak, ekonomik kararlarda orta vadeli bakis a¢is1 dnem kazanmig, anket
sorularinin bu gelismelere paralel olarak yeniden diizenlenmesi geregi dogmustur. 2006 yilinda
baslatilan acik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gereksinimlerini de dikkate alarak yapilan
gbzden gecirme sonucunda, anket sorularinda 2006 yili Nisan ayinda daha uzun déneme iligkin
beklentileri yansitacak sekilde degisiklikler yapilmistir. 2006 yil1 Nisan ay1 birinci doneminden
itibaren yeni haliyle uygulanmakta olan Beklenti Anketi toplu sonuglar1, dnceki yillara iligkin
toplu sonuglarla birlikte zaman serisi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin internet
sayfasinda yayimlanmaktadir.



Beklenti Anketi Soru Formunda 2006 Yili Nisan Ay Birinci Doneminden itibaren
Uygulanmak Uzere Yapilan Degisiklikler:

1. Tiiketici Enflasyonu Beklentisi

Tiiketici enflasyonuna iliskin sorularin sayis1 dortten altiya ¢ikarilmistir. Bu degisiklik ile, aylik
enflasyon beklentileri bdliimiinde, dnceki donemlerde sorulmakta olan cari ayin ve iki ay
sonrasinin enflasyon orani beklentilerine ek olarak “bir sonraki ayin enflasyon oran1” beklentisi
sorulmaktadir. Yillik enflasyon beklentileri boliimiinde ise, dnceki donemlerde sorulmakta olan,
cari yil sonu ve 12 ay sonrasinda gerceklesmesi beklenen yillik enflasyon oranlarina ek olarak
“24 ay sonraki yillik enflasyon oran1” beklentisi sorulmaktadir. 12 ay sonraki ve 24 ay sonraki
“yillik” enflasyon orani beklentisi sorularinda sorgulanan dénem anket formunda agik olarak
belirtilmekte ve belirtilen donem sonlart (12 ay ve 24 ay sonrasi) itibartyla gergeklesmesi
beklenen yillik enflasyon oranlarmin belirtilmesi istenmektedir.

2. Hazine Bonosu Yillik Bilesik Faiz Oram Beklentisi

Hazine Miistesarlig1 tarafindan, onceki yillarda ihra¢ edilmis ii¢ ayda bir kupon o&demeli
senetlerin bir kisminin vadesi heniiz dolmadig1 i¢in, {i¢ aylik referans bono ihaleleri siirmekle
birlikte, 2006’dan itibaren her ay diizenli olarak, alt1 ayda bir kupon ddemeli degisken faizli
senet ihra¢ edilecegi agiklanmistir. Hazine Miistesarligi’nca agiklanan 2006 yili borglanma
stratejisi dogrultusunda, cari ay ve yil sonunda gergeklesmesi beklenen 3-aylik Hazine bonosu
ihaleleri bilesik faiz oranlarina iligskin sorular anketten ¢ikarilmistir.

Anketten cikarilan sorular yerine, icinde bulunulan ay1 takip eden ii¢lincii ve onikinci aylarda
yapilacak 6-aylik Hazine bonosu ihalelerinde ger¢eklesmesi beklenen yillik bilesik faiz oranlari
beklentileri eklenmistir.

3. Devlet Tahvili Thalesi Yillik Bilesik Faiz Oram Beklentisi

Ankete, katilimcilarin uzun vadeli faiz beklentilerinin saptanmasina yonelik olarak iki yeni soru
eklenmistir. Ankete yeni eklenen sorularda, i¢cinde bulunulan ay1 takip eden {i¢iincli ve onikinci
aylarda yapilacak olan bes yil vadeli, alti ayda bir sabit kupon 6demeli YTL cinsi ihalelerde
gerceklesmesi beklenen yillik bilesik faiz oranlar1 sorulmaktadir.

4. Para Piyasasi Gecelik Yillik Basit Faiz Oran1 Beklentisi

Para piyasasi gecelik faiz orani beklentisine iligkin sorulara, i¢inde bulunulan ay1 takip eden
ticlincii ve onikinci ay sonlarina iligkin beklentiler eklenmis, yil sonuna iligkin beklenti sorusu
anketten ¢ikarilmustir.

5. Bankalararasi Doviz Piyasasi Dolar Kuru Beklentisi
Bankalararast doviz piyasast dolar kuruna iliskin sorulara gelecek oniki ay sonu tahmini

eklenmistir.

6. Cari Islemler Dengesi
Bu soruda bir degisiklik yapilmamustir.

7. GSMH Biiyiime Beklentisi
GSMH biiyiime beklentisine iliskin soruya, bir sonraki yil sonu tahmini eklenmistir.



TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

ISTATISTIK GENEL MUDURLUGU
REEL SEKTOR VERILERI MUDURLUGU

BEKLENTI ANKETI
YAZISMA ADRESI: Liitfen En Gec¢
ANKET KODU: I:l TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI 19 Mart 2009 - Saat 14'e Kadar
IDARE MERKEZI, ISTATISTIK GENEL MUDURLUGU E-Posta Olarak Gonderiniz.
AD: I:l ISTIKLAL CADDESI NO.10, ULUS 06100 ANKARA
TEL: (312) 31091 07 -311 9429 FAKS: (312) 309 00 18
SOYAD: : E-posta: beklenti.anketi@tcmb.gov.tr Anket Tarihi: Mart 2009

Anket Dénemi: 2

Anket toplu sonuglart konusunda agiklik, ozel bildirimlerde ise mutlak gizlilik ilkesine kesinlikle uyulacak, derlenen bilgiler tespit edilen amaglar disinda kullanilmayacaktir.
Liitfen asagidaki kutulart doldurunuz. Yalmzca sayr yazimz (6rnegin 1 ya da 1.7 ) ve aralik belirtmeyiniz ( ornegin 3 —4 ).
Cevaplamak istemediginiz sorulart liitfen bos birakiniz.

Aylk Enflasyon Yulik Enflasyon
2009 Yil Sonu 12 Ay Sonra 24 Ay Sonra
Mart-09 Nisan-09 Mayis-09 (Ocak-Ara.2009)  (Nisan 2009-Mart 2010)  (Nisan 2010-Mart 2011)
Tiiketici enflasyonu beklentiniz nedir? % | | | | | | | | | |
Haziran-09 Mart-10
Al aylik hazine bonosu ihalesi yillik bilesik faiz orani beklentiniz nedir? % | |
Haziran-09 Mart-10
Bes yil vadeli, 6 ayda bir sabit kupon ddemeli YTL cinsi devlet tahvili ihalesi yillik bilesik faiz orani
beklentiniz nedir? % | | | |
Mart-09 Haziran-09 Mart-10
Para piyasasi gecelik yillik basit faiz orani beklentiniz nedir? % | | | | |
2009 yili Mart Sonu 2009 Y1l Sonu 2010 yitli Mart Sonu
Bankalararasi diviz piyasast dolar kuru beklentiniz nedir?  YTL Ttibariyla Ttibariyla Itibariyla
(Liitfen noktadan sonra dort hane belirtiniz.) | | | |
2009 yili
(Ocak-Ara.2009)

Yillik cari islemler dengesi beklentiniz nedir? ((+) Fazla, (-) A¢ik) Milyon ABD Dolart

2009 yili 2010 yili
(Ocak-Ara.2009) (Ocak-Ara.2010)
Yillik GSMH biiyiime beklentiniz nedir?  ((+) Biiyiime, (-) Azalis) % | | | |

Litfen anket formunu doldurduktan sonra asagidaki génder tusuna basiniz.
Eger gdbnderme konusunda sorun yasarsaniz, beklenti.anketi@tcmb.gov.tr adresine dosyayi ekleyerek (attach) génderiniz.

GONDER

E-posta adresinizde bir degisiklik oldugunda litfen beklenti.anketi@tcmb.gov.tr e-posta adresine bildiriniz.
Ankete katildiginiz icin tesekkir ederiz.



BEKLENTI ANKETI

2009 YAYIMLAMA TAKVIiMI

Aylar 1. Donem 2. Donem
Ocak 08.01.2009 22.01.2009
Subat 09.02.2009 20.02.2009
Mart 09.03.2009 20.03.2009
Nisan 09.04.2009 22.04.2009
Mayis 08.05.2009 22.05.2009
Haziran 09.06.2009 22.06.2009
Temmuz 09.07.2009 22.07.2009
Agustos 07.08.2009 20.08.2009
Eyliil 09.09.2009 24.09.2009
Ekim 08.10.2009 22.10.2009
Kasim 09.11.2009 20.11.2009
Aralik 09.12.2009 22.12.2009




OZGECMIS

Serdar KURT, 1979 yilinda Balikesir’in Gonen ilgesinde diinyaya geldi. 1984-1989
tarihleri arasinda Mehmet Canake1 Ilkokulunu, 1989-1992 yillari arasinda Génen Omer
Seyfettin Ortaokulunu ve 1992-1995 yillar1 arasinda Gonen Mirciler Ticaret Meslek
Lisesini bitirdi. 1996 yilinda Karadeniz Teknik Universitesi (KTU), Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Ekonometri boliimiinii kazand1 ve 2000 yilinda birincilikle mezun oldu. 2000-
2001 doneminde KTU Yabanci Diller Ingilizce Hazirhk okulunu, 2001-2004 yillari
arasinda KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Ana Bilim Dalinda Yiiksek Lisans
programim bitirdi. 2004 yilinda, KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dalinda

Doktora programina basladi.

2001-2008 yillar arasinda, KTU Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Bilimler
Enstitiisiinde Arastirma Gorevlisi olarak c¢alisti. 2008 yilinda halen caligmakta oldugu
Besikdiizii Meslek Yiiksekokuluna Ogretim Gérevlisi olarak atandi.

KURT, evli olup, Ingilizce bilmektedir.





