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RASYONEL BEKLENTILER HIiPOTEZi:
TURK IMALAT SANAYi ORNEGI'

Sinem YILMAZ ~
Zehra ABDIOGLU *
Oz

Bu ¢alismamin amaci Tiirkiye'de enflasyon beklentilerinin rasyonelliginin test
edilmesidir. Bu ¢alismada 1992-2009 donemi itibariyle Tiirkiye'de imalat sanayi ve alt
sektorleri icin enflasyon beklentilerinin rasyonelligi Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan raporlanan Imalat Sanayi Egilim Istatistikleri kullanilarak arastirilmistir.
Beklentilerin rasyonel olup olmadigi yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik
analizleri ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore incelenen dénem itibariyle toplam

imalat sanayi ve alt sektorleri bazinda enflasyon beklentileri rasyonel degildir.

Anahtar Kelimeler: Rasyonellik, Imalat Sanayi, Yansizlik, Etkinlik, Ortogonallik.

RATIONAL EXPECTATION HYPOTHESIS:
THE CASE OF TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY?

Abstract

The aim of this study is to test rationality of inflation expectations in Turkey. In
this study, the rationality of manufacturing industry and sub-sectors’ inflation expectations
were investigated in Turkey using the Manufacturing Industry Tendency Statistics which
reported by Turkish Statistical Institute (TurkStat) for the period of 1992-2009. Whether the
expectations are rational is tested by the analysis of unbiasedness, autocorrelation,
efficiency, and orthogonality. According to results, the inflation expectations for the total
manufacturing industry and sub-sectors are not rational for the period under discussion.

Keywords: Rationality, Manufacturing Industry, Unbiasedness, Efficiency,
Orthogonality.
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GIRIS

1960’1 yillarda John Muth tarafindan ortaya atilan ve 1970’lerde Lucas,
Sargent ve Wallace gibi Yeni Klasik okulun savunuculari basta olmak tizere pek
cok iktisat¢inin benimsedigi rasyonel beklentiler hipotezi ekonomik birimlerin
piyasadaki mevcut tiim bilgiden yararlanarak gelecege yonelik tahmin yaptiklarini
varsaymaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore, ekonomik birimler zaman
icerisinde, herhangi bir makroekonomik degiskeni belirleyen siireci arastirirlar ve
bu yonde bilgi toplarlar. Daha sonra elde edilen bilgiyi ilgili makroekonomik
degisken i¢in olusturacaklar1 beklentilerini diizenlemek amaciyla kullanirlar.
Beklentilerin rasyonel olmasi, herhangi bir makro ekonomik degisken igin
gergeklesen ve beklenen degerler arasindaki farki ifade eden tahmin hatalariin
yansiz, etkin ve ortogonal olmasi anlamma gelmektedir (Evans ve Gulamani,
1984). Ayni zamanda hata terimleri arasinda zaman ig¢inde herhangi bir iliskinin
bulunmamas1 gerekmektedir. Beklentilerde yansizlik, herhangi bir degisken icin
beklenen ve gerceklesen degerler arasinda sistematik bir iliskinin olmamasi
seklinde tanimlanmaktadir. Etkin beklenti, tahmin hatalarinin varyansini minimum
yapan beklenti iken beklentilerin ortogonal olmasi tahmin hatalar ile piyasada
mevcut tiim bilgi seti arasinda herhangi bir iligski icermeyen beklenti bigiminde
ifade edilmektedir. Beklentilerin otokorelasyon igermemesi ise tahmin hatalarinin
iligskisiz olmas1 anlamina gelmektedir.

Ekonomik birimlerin beklentilerinin rasyonelligi uygulanan iktisat
politikalarmmin etkinligi i¢in énem arz etmektedir. SOyle ki, ekonomik birimlerin
rasyonel beklentilere sahip olmasi birimlerin mevcut tiim bilgi setinden
yararlanarak politika uygulayicilarmin atacagi adimlar1 dogru tahmin etmesi
anlamma gelmektedir. Uygulanan politikalarin ekonomik birimler tarafindan
onceden kestirilmesi ile her ekonomik birim maruz kalacagi yeni duruma gore
kendi fayda ya da karmi maksimize edecek davranis sergiler. Boylece uygulanan
politika ekonominin reel degiskenleri {izerinde etkide bulunmaz (Barro, 1976;
Lucas, 1972; Sargent ve Wallace, 1975). Bu anlamda bir ekonomide karar veren
birimlerin rasyonel davramip davranmadiklarimn belirlenmesi bir bakima
uygulanan para ve maliye politikalarmin reel degiskenler iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olup olmayacagi konusunda gerekli 6n bilgiyi saglayacaktir.

Literatiirde rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligini test eden
caligmalarda en ¢ok {izerinde durulan degiskenin enflasyon oldugu dikkatleri
cekmektedir. Bunun kuskusuz en 6nemli nedeni enflasyon beklentilerinin piyasay1
cok cesitli kanallardan etkileme giiciine sahip olmasidir. Enflasyon beklentileri
ozellikle de enflasyon hedeflemesi politikasi izleyen merkez bankalar1 i¢in hayati
oneme sahiptir. Merkez bankalar1 ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini
yakindan takip ederek gelecek donemki enflasyon hedefini olusturmaktadir. Diger
yandan enflasyon hedeflemesi politikasinin temelini olusturan hesap verebilirlik ve
seffaflik, merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalar konusunda kamuoyunu
siirekli bilgilendirmesini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda ekonomik birimlerin

326



Rasvonel Beklentiler Hipotezi... DEU Journal of GSSS, Vol: 16, Issue: 2

politika uygulayicilar tarafindan siirekli olarak bilgilendirilmesi ekonomik
birimlerin kendi kar ya da faydalarii maksimize ederken rasyonel davranmalarini
saglayacaktir. Ayrica enflasyon beklentileri genel ekonomiyi fiyat ve fcret
ayarlayan ekonomik birimlerin kararlari iizerinden de etkilemektedir. Soyle ki, her
ekonomik birim enflasyon beklentilerini gbz 6niinde bulundurarak fiyat veya iicret
diizeylerini belirlemektedir. Mikro ekonomik diizeyde sergilenen bu davranis
makro ekonomik diizeyde ekonominin genel fiyat diizeyini Onemli Olgiide
etkilemektedir.

Tirkiye i¢in enflasyon beklentilerinin rasyonelligi konusunda ¢ok sayida
caligma s6z konusudur (Uygur (1989), Metin ve Muslu (1999), Bilgili (2001), Oral
(2002), Karadas ve Ogiing (2003), Kara ve Tuger (2005), Barlas Ozer ve Mutluer
(2005), Oral vd. (2009). Enflasyon beklentileri ile ilgili ¢alismalarda TCMB
beklenti anketlerinden, TCMB iktisadi yonelim anketlerinden veya TUIK in imalat
sanayi egilim anketinden (ISEA) yararlanilmaktadir. Tktisadi yonelim anketleri ve
beklenti anketleri ¢ercevesinde fiyat degisim beklentileri genel ekonomi anlaminda
ele alinirken ISEA kapsaminda sadece imalat sanayi itibariyle incelenmektedir.
Imalat sanayinin Tiirkiye’deki sektdrel biiyiikliigii géz Oniine alindiginda ISEA
anketlerinden yararlanilarak edinilen sonucun genel ekonominin enflasyon
beklentisi konusunda dnemli bir bilgi olusturdugu sdylenebilir. Bu kapsamda bu
cahiymada ISEA anketlerinden yararlanilarak toplam imalat sanayi fiyat degisim
beklentileri incelenmistir. Toplam imalat sanayi genel olarak 21 alt sektdrden
olugsmaktadir. Takip edilen fiyat ayarlama politikasmnin sektorler itibariyle farklilik
arz etmesi fiyat beklentileri konusunda alt sektdrlerin beklenti yapisinin ayr1 ayri
incelenmesini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle caligmada toplam imalat sanayinin
yani sira 21 alt sektdr itibariyle rasyonellik varsayiminin gecerli olup olmadigr test
edilmistir. Literatiirde Tiirkiye i¢in ISEA verilerini kullanarak sektdrel bazda fiyat
beklentilerini inceleyen herhangi bir ¢alisma séz konusu degildir. Literatiirdeki
ilgili ac1g1 kapatmak agisindan elde edilen sonuglar 6nemlidir.

Caligmanin sonraki boliimlerinde dncelikle rasyonel beklentiler hipotezini
test eden calismalarin 6zetleri sunulmustur. Daha sonra ¢alismada ele alinan veri
seti ve kullanilan yontem tanitilarak bulgular sunulmustur. Son olarak da sonug¢ ve
Oneriler verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigini test eden ve alternatif
hipotezlerin gegerliligini degerlendiren ¢ok sayida ¢alisma séz konusudur. Muth
(1961) tarafindan ortaya atilan rasyonel beklentiler hipotezi, farkli ekonomiler igin
ele alinarak literatiirde yogun bir sekilde incelenmistir.

Turnovsky (1970), Kore savasi sonrasinda ABD’deki fiyat beklentilerinin
yapisini ve Ozelliklerini arastirmustir. Alt1 aylik ve on iki aylik tiiketici fiyat endeksi
anket verisinin rasyonelligi 1954-1969 donemleri i¢in farkli enflasyon donemini
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iceren 1954-1964 ve 1962-1969 iki alt oérnekleme boliinerek EKK yontemi ile
tahmin edilmistir. Sonu¢ olarak ABD’deki beklentilerin sadece 1962-1969
doneminde rasyonel oldugu saptanmistir. Turnovsky (1970)’nin inceledigi
donemleri baz alarak Pesando (1975), ABD icin enflasyon beklentilerinin
rasyonelligini yansizlik, etkinlik ve tutarlilik analizleri ¢ercevesinde test etmistir.
Turnovsky (1970), 1962-1969 donemi i¢in beklentilerin rasyonel oldugunu
sOylerken, Pesando (1975) her iki orneklem igin de rasyonellik hipotezini
reddetmistir.

Brown ve Maital (1981) enflasyon beklentilerinin yam sira ¢ok sayida
makro ekonomik degisken itibariyle rasyonellik varsayimimin gecgerliligini ABD
icin incelemislerdir. Brown ve Maital (1981), iiretici ve tiiketici fiyat endeksi,
haftalik Ucret, Standart&Poors endeksi, reel ve nominal GSMH, sanayi iiretim
endeksi, sabit yatirim, issizlik orani, sirket karlar1 anket verilerini kullanarak
rasyonel beklentiler hipotezini yansizlik testi ¢ercevesinde test etmislerdir. 1961-
1977 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada kismi rasyonellik hipotezi
reddedilmemistir.

Mishkin (1981), 1959-1969 ve 1954-1976 donemleri itibariyle ABD igin
enflasyonun yani sira kisa donem faiz oram tahminlerinin rasyonelligini de
olabilirlik orani istatistigi ile test etmistir. Tahvil piyasasinin tahminlerinin rasyonel
oldugunu tespit ederek tahvil piyasasindaki mevcut bilgilerden etkin bir sekilde
yararlanildigim1 gdstermistir. Yine ABD igin rasyonellik varsayimin gegerliligini
arastiran diger bir calisma Pearce (1984) tarafindan gerceklestirilmistir. Pearce
(1984), hisse senedi fiyat beklentilerinin rasyonelligini 1954-1980 dénemi bireysel
anket verileri ¢ergcevesinde ele alarak yansizlik testi kapsaminda hisse senedi fiyat
beklentilerinin rasyonel olmadigini tespit etmistir. ABD i¢in ¢ok sayida makro
ekonomik degisken itibariyle rasyonel beklentiler hipotezini siayan bir diger
calisma Dabbs vd. (1991) tarafindan gergeklestirilmistir. Dabbs vd. (1991), ABD
icin faiz oram, M1, TUFE ve GSMH olmak iizere dort farkli makroekonomik
degiskenin rasyonelligini sorgulamiglardir. 1983-1988 donemi itibariyle yansizlik
ve etkinlik testleri kullanilarak bir ¢eyrek sonrasmin faiz orammin rasyonel
bulunmasina ragmen, genel olarak sonuglarin rasyonel beklentiler hipotezine
uygun olmadig: seklinde bulgular edinmislerdir. TUFE bir ve iki ¢eyrek sonrasinin
tahmini i¢in rasyonel bulunurken, M1 tahmininin rasyonel olmadigi elde edilmistir.
Bunun yani sira zaman aralifi uzadikca GSMH igin rasyonel beklentiler
hipotezinin gegerliliginin arttigini ifade etmislerdir.

Razzak (1997), 1985-1996 donemi itibariyle yansizlik, etkinlik ve
ortogonallik testlerini kullanarak Yeni Zelanda’da enflasyon beklentilerinin
rasyonelligini arastirmistir. Sonug olarak enflasyon beklentilerinin yeterli derecede
rasyonel oldugu goriilmiistiir.

Forsells ve Kenny (2002), Euro bdlgesinde enflasyon beklentilerinin
rasyonelligini yansizlik ve etkinlik testleri ile incelemislerdir. 1986-2000 donemini
1986-1992 ve 1993-2000 olmak iizere iki alt donem bazinda inceleyerek
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beklentilerin yansiz ve 1990’11 yillari 1980°1i yillara gére daha etkin beklentilere
sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Yine ABD i¢in Mehra (2002), 1961-2001 dénemini 1961-1980 ve 1980-
2001 olmak tizere iki ayr1 alt doneme ayirarak tiiketici fiyat endeksi beklentilerinin
rasyonelligini arastirmustir. Livingston ve Michigan anket verilerine istatistiksel
testler uygulayarak Michigan anketinden elde edilen beklentilerin tiim donemler
icin yansiz ve etkin oldugunu, Livingston anket verilerine dayali enflasyon
beklentilerinin ise yine tiim donemler i¢in yansiz ve etkin oldugunu ancakl1961-
1980 ve 1980-2001 alt donemleri i¢in bu durumun gecerli olmadigini tespit
etmistir. Bunun yam sira profesyonel tahmincilerin beklentilerinin yanl ve etkin
oldugunu belirtmistir.

Lyziak (2003), Polonya igin tiiketici fiyatlar1 enflasyon beklentisinin
rasyonel olup olmadigimi 1992-2002 doénemi verilerini kullanarak yansizlik ve
etkinlik analizleri ile test etmistir. Calismada enflasyon beklentilerinin rasyonel
olmadig1 yoniinde bulgulara ulagmustir.

Mevcut literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak ii¢ farkli etkinlik testi
uygulayan Bakhshi vd. (2003), Ingiltere’deki Merrill Lynch sirketinin 70 fon
yonetici miidiirii tarafindan olusturulan yedi ayr1 enflasyon beklentisi anketi
verisinin rasyonelligini 1994-2000 dénemi itibariyle arastirmislardir. Beklentilerin
pozitif yanlilik sergiledigi ve etkinlik i¢in ise kesin bir karara varilamadig: ifade
edilerek rasyonel beklentiler hipotezinin gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmustir.

Jonsson ve Osterholm (2010), ¢alismada Isve¢ i¢in enflasyon
beklentilerinin rasyonelligini incelemislerdir. 1996-2009 dénemi itibariyle
yansizlik ve etkinlik testleri kapsaminda beklentilerin rasyonel forma sahip
olmadigini tespit etmislerdir.

Prat ve Uctum (2011), petrol fiyatlarindaki hareketleri takip etmek
amaciyla ABD’de petrol fiyati beklentilerinin 1989-2002 donemi itibariyle
rasyonel olup olmadigmi test etmislerdir. Yansizlik testi kapsaminda petrol fiyati
beklentilerinin rasyonel olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Son olarak beklenti kavrammi Tiirkiye i¢in inceleyen g¢aligmalar ele
almmustir. Metin ve Muslu (1999), TCMB’den elde edilen 1986-1995 dénemi aylik
tiiketici fiyat endeksi ve para arzi verilerinin rasyonelligini Cagan modeli ile
arastirmuglardir. Tiirkiye’de 1986-1995 donemi itibariyle hem tiiketici fiyat endeksi
hem de para arzi i¢in beklentilerin rasyonel olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigina odaklanan
bir diger caligma Bilgili (2001)’ye aittir. Bilgili (2001), TCMB iktisadi yonelim
anketi verilerinden yararlanarak enflasyon beklentilerinin rasyonelligini 1999-2001
donemi i¢in arastirmigtir. Ele alinan donem itibariyle rasyonellik hipotezini
yansizlik ve etkinlik analizleri gercevesinde reddetmistir. Ayni anket verilerini
kullanarak Oral (2002), 1997-2002 donemi itibariyle Tiirkiye’de enflasyon
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beklentilerinin rasyonel olup olmadigini test etmistir. Yansizlik, etkinlik ve
ortogonallik testleri kapsaminda ilgili dénem igin rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerli olmadig1 yoniinde bulgular edinmistir.

Karadas ve Ogiing (2003) calismalarinda TCMB iktisadi ydnelim
anketinden yaralanarak 1989-1999 donemi itibariyle enflasyon beklentilerinin
rasyonel olup olmadigini yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testleri
cergevesinde incelemislerdir. Carlson-Parkin yontemi ile yansizlik testinin
uygulanamayacag yoniinde bulgular edinen Karadas ve Ogiing (2003), ele alan
donemin Onemini vurgulayarak enflasyon beklentilerinde ciddi diisiislerin
yasandigi 1999 donemini calisma kapsami dismna ¢ikarmuslardir. Etkinlik ve
ortogonallik testleri ile 1989-1998 doneminde rasyonel beklentiler hipotezinin
reddedilemedigini gostermislerdir.

Tiirkiye’deki enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigina odaklanan
bir diger ¢aligma da Kara ve Tuger (2005)’in ¢caligmasidir. Burada TCMB’den elde
edilen beklenti anketi ile iktisadi yonelim anketi verilerinin yam sira TUIK
tarafindan gerceklestirilen ISEA anketlerini de kullanarak enflasyon beklentilerinin
rasyonel beklentiler hipotezine uygun olup olmadigini arastirmuslardir. Her g
anket tipinden de elde edilen verilerin tamamina yansizlik ve etkinlik testleri
uygulanmigtir. Beklenti anketi i¢in sadece cari ayin enflasyon beklentisinin yansiz
ve etkin oldugunu, gelecek iki ay ve gelecek on iki ayin enflasyon beklentisinin ise
rasyonel olmadigini tespit etmislerdir. Iktisadi yonelim anketi ve ISEA verileri ile
elde edilen sonuglara gore ise gelecek on iki ayin enflasyon beklentisinin rasyonel
oldugu hipotezi reddedilmistir.

Barlas Ozer ve Mutluer (2005), Tiirkiye’de enflasyon beklentilerinin
rasyonel beklentiler hipotezine uygun olup olmadigimi 2000-2005 dénemi itibariyle
TCMB iktisadi yonelim anketi c¢ergevesinde test etmislerdir. Yansizlik testi ile
beklentilerin yanli oldugu belirlenmistir. Calismada ayrica lojistik regresyon
modeli kullanilarak enflasyon beklentileri ve talep, stok, {retim, fiyat gibi
beklentiler arasindaki iligki irdelenmistir. Bulgulara gore beklenen ve gerceklesen
enflasyon serilerinin birlikte hareket etme egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Son olarak Oral vd. (2009), TCMB beklenti anketlerinden elde edilen aylik
enflasyon beklentisi serisinin 2001-2006 dénemi igin rasyonelligini test etmiglerdir.
Calismada Tiirkiye lizerine yapilmis mevcut literatiirdeki calismalardan farkli
olarak panel veri es biitiinlesme yontemi kullanilmigtir. Beklentilerin giiglii bir
bi¢cimde rasyonel olmadigini ifade ederek ge¢mis donemlerin bireylerin beklentileri
iizerindeki etkisinin gelecek donemlere gore daha fazla agirliga sahip oldugunu
vurgulamislardir.
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VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
Veri Seti

Tirk imalat sanayinde fiyat degisim beklentilerinin rasyonelligini
inceleyen bu calismada beklenti serileri TUIK tarafindan raporlanan ISEA’dan elde
edilmistir. ISEA’da fiyat beklentileri toplam, devlet sektorii ve 6zel sektdr olmak
lizere li¢ ayr1 kategoriye ayrilmaktadir. Bu calisma sadece toplam kategorisi
lizerinden, 1992:01-2009:12 donemi itibariyle toplam imalat sanayi ve bu sektorii
olusturan yirmi bir alt sektoriin aylik gerceklesen ve beklenen fiyat degisim verileri
kullamlarak yiiriitiilmiistiir. Toplam imalat sanayini olusturan alt sektdrler Tablo
1’de gosterilmistir.

Calismada ecle alinan bir diger degisken seti de ortogonallik testinde
literatiirde siklikla {izerinde durulan faiz oram (Faiz), déviz kuru (Kur), para arzi
(M1), biiyiime oram1 (BO) ve enflasyon orani (ENF) serileridir. Enflasyon serisi
tiiketici fiyatlar1 endeksinin (TUFE (1994=100)) logaritmik farki, biiyiime orani
serisi sanayi Uretim endeksinin (1997=100) logaritmik farki alinarak
hesaplanmistir. Sanayi tiretim endeksi verilerinin 1997:01 déneminden baglamasi
nedeniyle ortogonalligin testinde 1997:01-2009:12 doénemi ele alinmustir. Ilgili
seriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Tablo 1: Alt Sektorler

Sektorler [Sektor A¢ilimlar:

Sektor 1 |Gida trtinleri ve igecek imalati

Sektor 2 |Agag¢ ve mantar tiriinleri imalati (mobilya harig); hasir vb. oriilerek yapilan maddelerin imalat:

Sektoér 3 |Ana metal sanayi

Sektor 4 |Baska yerde simiflandirilmamus elektrikli makine ve techizat imalati

Sektor 5 |Baska yerde simiflandirilmamis makine ve teghizat imalati

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

Sektor 7 |Derinin tabaklanmast, islenmesi; bavul, el ¢antasi, saraglik kosum takimi ve ayakkabi imalati

Sektor 8 |Giyim esyasi imalati; kiirkiin islenmesi ve boyanmasi

Sektor 9 |Kagit ve kagit tiriinleri imalati

Sektor 10 [Kimyasal madde ve iiriinlerin imalatt

Sektor 11 |Kok komiirii, rafine edilmis petrol tiriinleri ve niikleer yakit imalat:

Sektor 12 |Makine ve techizati harig; metal esya sanayi

Sektor 13 |Metalik olmayan diger mineral iiriinlerin imalati

Sektor 14 |Mobilya imalati; bagka yerde siniflandirilmamis diger imalati

Sektor 15 |Motorlu kara tagiti, romork ve yar1 romork imalati

Sektor 16 |Plastik ve kauguk tiriinleri imalati

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

Sektor 18 |Tekstil tirtinleri imalati

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

Sektor 20 | Tiitiin tirtinleri imalati

Sektor 21 |Diger ulasim araglarinin imalat
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Ekonometrik Yontem

Calismada rasyonel beklentiler hipotezini test etmek amaciyla yansizlik,
otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testleri kullanilmigtir. Rasyonelligi test
etmeye yoOnelik bu standart testlerin gerc¢eklestirilebilmesi igin ele alinan serilerin
duragan olmalar1 6nem arz etmektedir. Eger gerceklesen ve beklenen fiyat degisim
serileri seviyelerinde duragan ise ilgili serileri kullanarak gerceklestirilen yansizlik,
etkinlik gibi standart testler rasyonelligi test etmek igin uygun bulgular
saglayacaktir. Ancak eger gergeklesen ve beklenen fiyat degisim serileri
sevilerinde duragan degilse ilgili testler neticesinde elde edilen bulgular gergegi
yansitmayacaktir. Seviyesinde duragan olmayan gerceklesen ve beklenen fiyat
degisim serileri arasmdaki es biitiinlesme iliskisi incelenerek enflasyon
beklentilerinin rasyonel olup olmadigini test etmek dogru bir yaklasim olacaktir
(Jeong ve Maddala, 1991: 341). Bu nedenle rasyonelligi test etme yonteminin
belirlenmesinde ele alinan gergeklesen ve beklenen fiyat degisim serilerinin
duragan olduklar1 seviyelerin belirlenmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Fiyat degisim serilerinin duragan olduklar1 seviyelerin tespitinde
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve yapisal kirilmalari
dikkate alan Zivot ve Andrews (ZA) birim kok testleri birlikte kullanilmugtir.
Dickey-Fuller (1979) yaklasiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz
ve homojen olmalar1 varsayimi s6z konusudur. Phillips-Perron (1988)
yaklasgiminda ise Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenlik varsayimlari
terk edilerek hata terimlerinin zayif bagimlilik ve heterojenlik varsayimlarina sahip
oldugu ileri stiriilmiistiir (Enders, 1995: 239).

ADF testi i¢in (1) ve (2) numarali denklemler kullanilmistir. (1) numarali
denklem sabitli, (2) numarali denklem ise sabitli ve trendli ADF denklemlerini
gostermektedir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyonun Onlenmesi amaciyla
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken
olarak ilave edilmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

p
Ay, =B+3y., + E(PiAYt—i + v, (1

p
Ay, =B+0y,_, + X 0;Ay,; +ytrend + v, 2)
i

(1) ve (2) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni, f3, &,
¢@ ve v; katsayilari, v; hata terimini ve p ise optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. O Kkatsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilagtirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin

mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri
seviyesinde duragandir.
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PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP
testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil,
bir uyarlama tahmincisidir. PP testi i¢in (3) ve (4) numarali denklemler
kullanilmustir.

Ay, =B+38y. ., +u, (3)
Ay, =B +39dy,, +ytrend +p, @)

(3) ve (4) numarali denklemlerde y; duraganhgi incelenen degiskeni, 3, 0
ve y; katsayilari, p ise hata terimini ifade etmektedir. & katsayisinin t istatistigi

MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina
karar verilir.

Zivot ve Andrews (1992), zaman serilerindeki yapisal kirilmay:1 dikkate
almayan geleneksel birim kok testlerinin seride birim kok oldugunu ifade eden
hipotezin kabuliine egilimli olacaklarini iddia etmislerdir. Kirilmanin digsal olarak
belirlenmesi yaklasimina karsi ¢ikarak kirilmanin igsel olarak belirlenebilecegi bir
birim kdk testi gelistirmiglerdir. Zivot ve Andrews (1992), yapisal kirilmayi
dikkate alan birim kok testini 3 model kapsaminda agiklamaktadirlar.

Model (A)

y, =" +0°DU, (V) +prt+aty, +ié?Ayt_j +8, (5)
=1

Model (B) J

y, =% +9°DT, (L) + BBt + &Py, +ié}3Ayt_j +8, (6)
=1

Model (C) J

y, = i€ +6°DU, (L) + Bt +7°DT, (W) + & y,_, + iejCAyt_j +8, (7)

=l

(5), (6) ve (7) numarali modellerde DUt(}l); eger t>TA ise 1, degilse 0,

DT: (}1); eger t>TA ise t — T\, degilse 0 degerleri verilerek olusturulan kukla
degiskenlerdir. T gozlem sayisini gostermek iizere t=1,2,3,...,T ve TA =T’ dir. A
(Te/T), kirilma noktasini; Ty ise kirllma zamanim gostermektedir. Model A,
sabitteki kirilmayi; Model B, trenddeki kirilmayi; Model C ise hem sabit hem de
trenddeki kirilmay1 incelemektedir. Bu yontemde ele alinan her seri yukaridaki
modeller dahilinde j=2/T’den j=(T-1)/T’ye kadar EKK ile tahmin edilmektedir.

o' =1°i test etmek amaciyla t istatistikleri hesaplanarak istatistigin en kiigiik
oldugu donem kirilma doénemi olarak belirlenmektedir (Zivot ve Andrews, 1992:
254-255). Hesaplanan minimum t istatistikleri Zivot ve Andrews (1992)’in tablo
kritik degerleri ile karsilastirilarak karar verilmektedir. Eger hesaplanan t
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istatistiginin mutlak degeri tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik ise
serinin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir.

Calismada kullanilan tiim serilerin duraganlik analizleri yapildiktan sonra
rasyonel beklentiler hipotezinin testine gecilmistir. Rasyonel beklentiler hipotezi
caligmada yansizlik, etkinlik, otokorelasyon ve ortogonallik testleri ile sinanmusgtir.

Yansizhik testi

Rasyonellik igin gerekli kosullardan bir tanesi beklentilerin yansiz
olmasidir. Yansiz beklentiler, uzun dénemde tiiketicilerin ortalama olarak eksik
veya fazla tahmin yapmalarina engel olmaktadir.

Bu ¢alismada kullanilan yansizlik testi ile imalat sanayinde toplamda ve alt
sektorler bazinda beklenen ve gerceklesen fiyat degisimi serileri arasinda
sistematik bir iliski olup olmadiginin incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla (8)
numarali denklem toplam ISEA ve tiim alt sektdrler i¢in tahmin edilmistir.

X, =a+pX; +u, (8)

t

(8) numaral denklemde X, gerceklesen fiyat degisimini; X /. beklenen

fiyat degisimini; o ve P, katsayilar1 ve u,, hata terimini temsil etmektedir.

Beklentilerin yansiz olmasi i¢in istatistiksel olarak (8) numarali denklemdeki sabit
teriminin sifira, degisken katsayismnin ise 1’e esit olmasi gerekmektedir.
Beklentilerin yansiz olup olmadig1 Hy : o = 0, B = 1 hipotezi ile sinannustir. lgili
hipotezin kabul edilmesi beklentilerin yansiz oldugu anlamima gelmektedir.
Toplam ISEA ve yirmi bir alt sektor icin yukaridaki denklem ayri ayr1 EKK
yontemi ile tahmin edilmistir. Elde edilen katsayilarin birlikte anlamlilig1 ise Wald
testi ile arastirilmustir.

Otokorelasyon testi

Rasyonellik testi i¢in uygulanmasi gereken bir diger test ise otokorelasyon
testidir. Otokorelasyon testi ile imalat sanayi fiyat serileri i¢in tahmin hatalarinin ve
bu hatalarin gecikmelerinin iliskili olup olmadigi arastirilmistir. Bunun ig¢in
asagidaki (9) numarali denklem toplam ISEA ve tiim alt sektorler igin tahmin
edilmistir.

k
g, =) Bi&  +u, 9)

Burada g tahmin hatasini, k gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve her
i=1,2,.....k i¢in sifir hipotezi Hy : S ,= 0 seklindedir. Beklenti hatalar1 arasinda
iliski olup olmadigt EKK yo6ntemi ile tahmin edilen (9) numarali denklemin
katsayilarmin istatistiksel olarak anlamliligi dikkate alinarak diger bir ifadeyle
katsayilara iligkin t istatistiklerine bakilarak belirlenmistir.
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Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezinin bir diger kosulu beklentilerin etkin
olmasidir. Bu ¢alismada uygulanan etkinlik testi ile imalat sanayindeki gerg¢eklesen
fiyat degisiminin ge¢mis degerlerinin tahmin hatalariyla iligkili olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmigtir. Bunun i¢in asagidaki (10) numarali denklem toplam
ISEA ve tiim alt sektérler igin ayr1 ayri tahmin edilmistir.

k
g, =) BX i +u, (10)

(10) numarali denklemde, X

degerlerini  gostermektedir. Beklenti hatalarmin  minimum varyanshi olup
olmadigma karar verirken EKK yontemiyle tahmin edilmis olan (10) numarah
denklemin katsayilarmin bireysel t istatistiklerine bakilmistir. Her i=1,2,.....,k igin
sifir hipotezi Hy: B, = 0 seklindedir.

gergeklesen fiyat degisiminin gecmis

t—i

Ortogonallik testi

Ortogonallik testi ile tahmin hatalarmin agiklanmasinda mevcut tiim bilgi
setinin kullanilip kullamlmadigi test edilmektedir. Bu c¢alismada uygulanan
ortogonallik testi ile imalat sanayi tahmin hatalarinin, kendi gecikmeleri diginda,
faiz, doviz kuru, enflasyon, para arzi ve biiylime orani gibi diger makroekonomik
degiskenler tarafindan agiklanip agiklanmadigi arastirilmustir.

g =pS,; +u, (11)

(11) numaral denklemde S, ; kullanilan bilgi setini ifade etmektedir. (11)
numarali denklem toplam imalat sanayi ve tiim alt sektorler igin EKK yontemi ile
tahmin edilerek Hy: 8 = 0 hipotezi ¢ercevesinde bagimsiz degisken gecikmelerinin

katsayilarmin birlikte sifira esit olup olmadigi Wald testi ile test edilmistir. Sifir
hipotezinin kabul edilmesi tahmin hatalarin ortogonal oldugu anlamina
gelmektedir.

BULGULAR

Duraganlik analizleri ADF ve PP testleri kullanilarak sabitli, sabitli ve
trendli modeller i¢in uygulanmistir. Bulgular Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 2: Fiyat Serileri i¢in ADF Birim Kok Testi

Degiskenler X p X te

Sektorler Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam -8.886(0)*** -10.935(0)*** -5.750(1)*** -9.717(0)***
Sektor 1 -9.223(0)*** -11.615(0)*** -4.244(2)*** -11.689(0)***
Sektor 2 -8.120(0)*** -10.537(0)*** -3.270(3)** -12.778(0)***
Sektor 3 -6.503(0)*** -7.540(0)*** -5.881(1)*** -10.320(0)***
Sektor 4 -5.551(1)*** -11.205(0)*** -2.811(2)* -9.362(0)***
Sektor 5 -4.215(2)*** -11.662(0)*** -4.786(1)*** S7.251(1)***
Sektor 6 -7.224(1)*** -13.039(0)*** -2.163(7) -14.820(0)***
Sektor 7 -6.916(1)*** -11.836(12)*** -3.285(4)** -14.248(0)***
Sektor 8 -4.957(2)*** -13.169(0)*** -2.839(5)* -13.847(0)***
Sektor 9 10.496(0)*** -12.595(0)*** -7.880(0)*** -9.265(0)***
Sektor 10 -6.468(1)*** -11.638(0)*** -5.335(1)*** -9.702(0)***
Sektor 11 -12.488(0)*** -13.103(0)*** -11.966(0)*** -12.168(0)***
Sektor 12 -3.708(2)*** -9.675(0)*** -2.961(2)** -5.269(2)***
Sektor 13 -8.410(0)*** -14.568(0)*** -4.341(1)*** -6.727(1)***
Sektor 14 -1.587(7) -14.569(4)*** -4.039(3)*** -14.459(0)***
Sektor 15 -7.859(0)*** -9.965(0)*** -3.647(1)*** -5.832(1)***
Sektor 16 -5.689(1)*** -10.728(0)*** -5.710(0)*** -9.225(0)***
Sektor 17 -2.614(5)* -10.876(0)*** -3.652(2)*** -10.538(0)***
Sektor 18 -6.248(0)*** -7.957(0)*** -5.467(4)*** -8.426(0)***
Sektor 19 -15.021(0)*** -16.208(0)*** -13.260(0)*** -14.736(0)***
Sektor 20 -13.532(0)*** -14.140(0)*** -6.747(2)*** -7.032(2)***
Sektor 21 -1.165(12) -13.907(0)*** -13.177(0)*** -14.376(0)***

**E ** ve * sirastyla %1,%5 ve %10°da serinin duragan oldugunu géstermektedir. Parantez i¢indeki degerler

Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu on
ikidir.

ADF birim kok testinin sonuglarimin gosterildigi Tablo 2’ye bakildiginda
toplam imalat sanayi ve tiim alt sektorler i¢in gergeklesen ve beklenen fiyat
degisimi serilerinin seviyelerinde duragan oldugu goriilmektedir.

PP birim kok testinin sonuglarmin gosterildigi Tablo 3’e bakildiginda
toplam imalat sanayi ve tiim alt sektorler i¢in gergeklesen ve beklenen fiyat
degisimi serilerinin seviyelerinde duragan oldugu elde edilmistir. Toplam ISEA ve
tiim alt sektorler i¢in degiskenlerin seviyelerinde duragan oldugu her iki birim kok
testi tarafindan desteklenmektedir.
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Tablo 3: Fiyat Serileri i¢in PP Birim Kok Testi

Degiskenler X p X te

Sektorler Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Toplam -9.342(6)*** -10.935(1)*** -7.991(5)*** -9.717(0)***
Sektor 1 -10.021(7)*** -11.615(0)*** -8.680(6)*** -11.713(2)***
Sektor 2 -8.283(5)*** -10.410(5)*** -10.709(9)*** -12.990(7)***
Sektor 3 -6.550(4)*** S7.131(7)*** -8.921(5)*** -10.320(0)***
Sektor 4 -9.479(7)*** -11.377(4)*** -5.233(7)*** -9.987(7)***
Sektor 5 -10.290(8)*** -12.062(6)*** -9.093(11)*** -11.686(5)***
Sektor 6 -11.904(6)*** -13.027(1)*** -12.684(8)*** -14.983(11)***
Sektor 7 -10.033(4)*** -11.836(12)*** -12.353(7)*** -14.248(1)***
Sektor 8 -11.515(8)*** -13.230(4)*** -11.486(7)*** -13.838(5)***
Sektor 9 -11.004(6)*** -12.513(5)*** -7.749(2)*** -9.223(3)***
Sektor 10 -10.240(6)*** -11.638(0)*** -6.940(2)*** -9.728(4)***
Sektor 11 -12.661(5)*** -13.102(2)*** -11.992(2)*** -12.160(1)***
Sektor 12 -6.664(6)*** -9.763(3)*** -7.316(9)*** -10.722(9)***
Sektor 13 -8.384(2)*** -9.919(14)*** -7.869(8)*** -10.976(7)***
Sektor 14 -12.247(10)*** -14.569(4)*** -12.939(9)*** -14.459(4)***
Sektor 15 -8.484(7)*** -10.067(5)*** -6.174(8)*** -9.391(7)***
Sektor 16 -9.008(5)*** -10.820(2)*** -6.876(4)*** -9.309(2)***
Sektor 17 -9.055(7)*** -10.968(3)*** <7.725(8)*** -11.026(6)***
Sektor 18 -6.139(3)*** -7.949(2)*** -5.467(4)*** -8.431(1)***
Sektor 19 -15.488(8)*** -16.129(5)*** -13.905(8)*** -14.761(6)***
Sektor 20 -13.615(5)*** -14.140(0)*** -15.317(6)*** -15.538(6)***
Sektor 21 -13.310(6)*** -13.943(2)*** -13.228(4)*** -14.554(7)***

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

ikidir.
Tablo 4: Bazi Makro Ekonomik Degiskenler icin ADF ve PP Birim Kok

Testi

Degiskenler AD.F. . A.DF . P].) . . P P .
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

Faiz -3.807(1)*** -5.762(1)*** 6.413%%% 9.069%*

Kur -1.758(2) -1.365(2) -1.720 -1.385

AKur -8.472(1)*** -8.561(1)*** -8.436%* -8.599

Ml 2.493(1) -1.274(1) 4.631 -0.820

AMI -14.732(0)*** -15.343(0)*** -14.803%%* -17.697%%*

BO 3.130(11)** -3.078(11) 22.408%** 22.418%#*

ENF -7.364(0)*** -7.346(0)*** 7.444%%x 7.437%x

**E ** ye * sirastyla %1,%5 ve %10°da ilgili serinin duragan oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
Schwarz bilgi kriterine gore hesaplanan gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu on

ikidir. A; serinin birinci devresel farkinin alindigini ifade etmektedir.
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Imalat sanayi beklenen ve gerceklesen fiyat degisimi serilerinin duraganlik
analizleri yapildiktan sonra ortogonallik testinde kullanilan bazi makroekonomik
degiskenlerin duragan olduklar1 seviyeler belirlenmistir. Tablo 4’te faiz, doviz
kuru, para arzi (M1), bliylime orami (BO) ve enflasyon degiskenlerinin duraganlik
testleri goriilmektedir. ADF ve PP birim kok testlerine gore, biiylime, faiz ve
enflasyon orani serilerinin seviyelerinde, doviz kuru ve M1 serilerinin ise birinci
farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Toplam imalat sanayi ve tiim alt sektorler itibariyle ZA birim kok testi
bulgular1 gergeklesen ve beklenen fiyat degisim serileri i¢in sirasiyla Tablo 5 ve
Tablo 6’da sunulmustur. Toplam imalat sanayi ve tiim alt sektdrler igin hem
gergceklesen hem de beklenen fiyat degisim serilerinin tiimiiniin seviyesinde
duragan oldugu tablolardan izlenmektedir.

Tablo 5: ZA Birim Kok Testi /Xl

Model A Model B Model C

Sektorler t TB t TB t TB
Toplam 272299 2001:11 -11.2496™" 1994:9 -11.4581™ 1995:2
Sektor 1 -11.8830™ 2002:2 -12.0870™" 1994:9 -12.1964™ 1994:9
Sektor 2 -10.7414™ 1998:7 -10.6295™ 1994:12 -10.8298™" 1996:7
Sektor 3 -7.5875™ 1998:1 -7.5872"" 1994:9 -7.9066™" 1995:1
Sektor 4 -11.6067"" 2001:10 -11.5090™ 1994:9 -12.1225™ 1994:10
Sektor 5 -12.1044™ 2003:5 -12.6759™" 1994:9 -13.0744™" 1995:4
Sektér 6 -13.3716™ 2000:8 -13.0318™ 2007:4 -13.3402"" 2000:8
Sektor 7 -12.2131™ 1998:7 -12.1910™ 1994:9 -12.4988™" 1995:1
Sektor 8 -14.1732™ 2002:1 -13.3366™" 1994:10 -14.1868™" 2002:11
Sektor 9 -12.8714™ 1995:4 -12.63117 2005:8 -13.2783™" 1995:4
Sektor 10 -11.8345™ 1994:10 -11.6971™ 2003:11 -12.4005™ 1994:10
Sektor 11 -13.4759™ 2001:10 -13.2653™ 1994:9 -13.4820™" 2001:10
Sektor 12 -10.1622™" 1998:3 9.8312"™ 2005:2 -10.18817" 1998:3
Sektor 13 -10.5665™" 1994:10 -10.5373™ 1995:2 -10.7353™" 1998:4
Sektor 14 -15.2912™ 2002:12 -14.8703™ 1994:9 -15.2620™" 2001:12
Sektor 15 -10.7191™ 2002:11 -10.2176™ 1997:9 -10.7159™" 2002:2
Sektor 16 -11.0965™ 2001:12 -10.8934™ 1994:9 -11.2281™ 1995:3
Sektor 17 -11.7196™ 2001:11 -11.1971™ 1994:9 -11.7341™ 2001:11
Sektor 18 -8.0422" 2001:2 -8.0061™" 1994:9 84713 1995:2
Sektor 19 -16.7189™ 2002:3 -16.8510™ 1997:5 -17.3175™ 1998:4
Sektdr 20 -14.8000™" 1997:1 -14.4493™" 1999:8 -14.6616™ 1995:2
Sektor 21 -14.5448™ 1999:7 -14.4239™ 1994:11 -15.4462™" 1998:3

Tablo kritik degerleri A modeli igin %1; -5.34, %5;-4.80, B modeli igin %1; -4.93, %5; -4.42 ve C modeli igin %1;
-5.57, %5;-5.08"dir. Optimal gecikme uzunluklar1 parantez iginde gosterilmistir. Optimal gecikme uzunluklar:
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *** serinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 6: ZA Birim Kok Testi /Xf

Model A Model B Model C

Sektorler t TB t TB t TB
Toplam -6.6696 2001:12 9.9746"" 1994:9 -10.2044"" 2001:12
Sektor 1 12,0511 2003:04 1225257 1994:9 -12.51037 1994:9
Sektor 2 -14.0820" 2002:11 1325017 1998:10 -14.0554" 2002:11
Sektér 3 -11.3669" 2002:8 1045217 1994:9 -11.4058" 2002:8
Sektor 4 -10.67527 1999:12 9.9298" 1994:9 -11.0030" 1998:5
Sektér 5 -7.8786" 2003:4 797607 1994:10 82705 1995:3
Sektdr 6 -15.2265" 1995:1 -15.13927 1998:11 -15.2460" 1995:1
Sektdr 7 1453187 2002:10 -14.8317" 1994:9 -15.9281° 1995:02
Sektor 8 145118 2003:3 -14.0086" 1996:2 -14.6389" 2003:4
Sektdr 9 96751 2002:10 93871 1994:9 -10.0217° 1994:9
Sektdr 10 9.9850" 1995:4 9.8256 2005:6 -10.50127 1995:1
Sektor 11 -12.4985 2003:3 1241327 2001:4 -12.6555" 2001:7
Sektor 12 6.1338" 1998:2 53846 2005:5 -7.01407 1998:2
Sektor 13 75567 1994:12 171457 1995:1 -8.0205 1998:7
Sektor 14 -14.9003 2001:5 14,5474 2005:10 -14.8827" 2001:10
Sektdr 15 6.7125 2003:3 6.12227 1994:12 66842 2002:2
Sektdr 16 935997 2001:10 92796 1994:9 941837 1995:2
Sektor 17 -12.1974™ 2002:3 -11.0478™" 1997:1 -12.23227" 2002:3
Sektor 18 -8.8044 2002:9 -8.7069" 1994:9 9.0504 1995:1
Sektor 19 -15.0144 2001:7 -14.8015 1994:11 152218 1995:4
Sektdr 20 747407 1997:7 73631 1998:1 -7.5830 2000:3
Sektor 21 -14.9505 2000:2 -14.4546" 2005:6 -14.9354" 2000:2

Tablo kritik degerleri A modeli igin %1; -5.34, %5;-4.80, B modeli igin %1; -4.93, %5; -4.42 ve C modeli igin %1;
-5.57, %5;-5.08"dir. Optimal gecikme uzunluklar1 parantez iginde gosterilmistir. Optimal gecikme uzunluklar:
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *** serinin %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 7°de ¢esitli makro ekonomik degiskenlere iliskin ZA birim kok testi
bulgularma yer verilmistir. Tabloya bakildiginda Faiz ve ENF serilerinin
seviyesinde, Kur, M1 ve BO serilerinin ise birinci farkinda duragan oldugu
gozlenmektedir.

Tablo 7: ZA Birim Kok Testi / Bazi Makroekonomik Degiskenler

Model A Model B Model C

Sektorler t TB t TB t TB

Faiz -6.2512" 2002:4 -5.9955™ 2005:9 -6.2584"" 2002:3
Kur -4.1565 2001:2 -3.4847 2001:10 5.5577" 2001:3
AKur 92083 2001:11 -8.6233" 2001:4 9.6299" 2001:11
Ml -1.9621 1999:4 -3.7015 2002:4 -3.7700 2003:6
AM1 -15.8320™ 2006:7 -15.3434™" 1994:9 -16.3315™ 2006:7
ENF -8.3053"™ 2003:6 -7.9885™ 2001:5 8.7139™ 2003:5
BO -3.6840 2002:3 -3.1340 2003:8 -3.6689 2002:3
ABO 9.8929™ 2004:6 99172 2007:6 -10.1399™ 2007:6

Tablo kritik degerleri A modeli igin %1; -5.34, %5;-4.80, B modeli igin %1; -4.93, %5; -4.42 ve C modeli igin %1;
-5.57, %5;-5.08"dir. Optimal gecikme uzunluklar1 parantez ig¢inde gosterilmistir. Optimal gecikme uzunluklar:
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *** ve ** sirastyla serinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde duragan
oldugunu gostermektedir. A; serinin birinci devresel farkinin alindigini ifade etmektedir.

Uygulanan birim kok testleri sonucu seviyelerinde duragan olduklari elde
edilen serilerin rasyonelligini arastirmak igin ilk olarak yansizlik testi
uygulanmustir. Yansizlik testinin sonuglar1 Tablo 8’de goriilmektedir. Tablo 8’den
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yanstyan sonuclara bakildiginda Wald testine gore, toplam ISEA ve ¢ogu alt sektor
icin beklentilerin yanli oldugu elde edilmistir. Sadece sektor 4 olarak tanimlanan;
bagka yerde simiflandirilmamis elektrikli makine ve teghizat imalat1 alt sektorii ve
sektor 15 olarak tammlanan; motorlu kara tasiti, rémork ve yari romork imalati alt
sektorleri igin beklentilerin yansiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 8: Yansizlik Testi

B il R? WALD LM
Toplam 1218 0.820 0.274 21.528 2.566
(4.482)* (8.997)* [0.000]*
Sektor 1 (31.'71949% (70.49]495)* 0.204 [3%383‘* 0.271
Sektor 2 ( 41. 6]3359)* ( 6935060‘3)* 0.177 [3.763 (1)]5* 25.238"
Sektor 3 ( 51.'123172)* (fg '267793)* 0.242 [3%88?* 35.509°
Sektor 4 (199';‘?)7** (1?:%;)* 0.381 [g:?gg] 0.581
Sektor 5 ( 41. '515761)* (fg '3634 47)* 0.245 [?o'gg?* 5.747
Sektor 6 ( 62.'72‘22)* a .2'1123)2** 0.015 [102.56200]2 6.176"
Sekion 7 P 0048 e 211y
Sekior 8 R 0134 2ol 0243
Sektor 9 (31.'2‘2651)* (fg 499209)* 0.251 [(1)30(5)‘1)]9* 2.650°
Sektér 10 (29576137)* a 8523)* 0.321 [0%22;?** 9.155"
Sektor 11 ( 53. 555020)* (29523785)* 0.029 [39083?* 0.014
Sektor 12 (20.'758134)* (1(2):%;)* 0.407 [Os.glsss]* 0.542
Sektor 13 (296673]7)* (fg .891]68)* 0.266 [09.65380]* 1.046
Sektor 14 (82.501591)* ( 4%26250)* 0.071 [200.3690011 4.887+
Sokior 15 T e 0499 2 0876
Sektor 16 ( 41.'328135)* (&75071)* 0.272 [30038]5* 0.775
Sekior 17 S 0278 i 4796+
Sekior 18 Sos o hae 0617 s 3 06+
Sektor 19 ( 41.'968851)* (‘1):8;?) 0.005 [10‘?5600911 1.025
Sektor 20 ( 62.636]46)* (82222) 0.003 [201.8610111 0.481
Sektor 21 ( 41. 439334)* a 085)9** 0.016 [1033 690911 0.844

Parantez i¢indeki degerler sirasiyla t istatistiklerini ve koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini gostermektedir.
* ¥ ye *** sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir. Wald testi ile
Ho: B, =08, =1 hipotezi test edilmektedir. +, denklemin otokorelasyon igerdigini ifade etmektedir.
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Yansizligi test etmek i¢in tahmin edilen denklemlerin hata terimlerinin
otokorelasyon problemi icerip igermedigi Lagrange carpan (LM) testi ile
arastirilmistir. LM sonuglarma goére 10 alt sektdriin otokorelasyon problemi
icerdigi tespit edilmistir. Otokorelasyon problemi Cochrane-Orcutt (CO) yontemi
kullanilarak giderilmistir. CO diizeltmesi yapilan denklemlerin katsayilar1 Tablo
9’da sunulmugtur. Tablo 9’dan gdzlenecegi iizere 10 alt sektdér icin yansizlik
sonuglar1 otokorelasyondan arindirildiktan sonra degismemistir. Diger bir ifadeyle
ilgili sektorler itibariyle fiyat degisim beklentileri ele alinan dénem igin yine
yanlidir.

Tablo 9: CO Diizeltmesi Yapilmis Yansizlik Testi

Bo B, r R? WALD LM
Sektor 2 (5,§i)3f)§<** (8:(2)32) 0.524 0.000 [01.3367]22* 0.705
Sektor 3 (4.4216099)1‘** (10.28352)* 0.630 0.013 [01.3368112* 0.491
Sektdr 5 ( 20.'9516)2** (14%21‘)‘*** 0344 | 0508 [0.36586]3** 0.115
Sektor 6 (6;6620)3‘** (:(1):824;) 0.292 0.015 [01.3362]22* 6.176"
Sektdr 7 5.71592;2** (Zgiggé) 0.407 0.008 [0%0663]2*}** 5.3897
Sektor 9 (2.(7)5739)2** (1 0.](;28;*** 0.155 | 0349 [0.]0763?5** 0.059
Sektor 10 ((1):232) (1 ;:8555451)* 0292 | 0517 [0.%%2?** 0.112
Sektor 14 (7.§i643)1** (:8:(7)22) 0.395 0.002 [03.3360]12* 1.993
Sektor 17 (3.;i027)3<** (6.8354:1)2** 0.231 0.146 [0.20568193** 0.226
Sektor 18 (8:;?13) (1 5.17'3322*** 0.149 0.539 [0.]0%)'(1)]33** 0.047

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini, koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini gostermektedir. *,** ve ***
sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Wald testi ile Ho: B, =0.8, =1 hipotezi

test edilmektedir. +, denklemin otokorelasyon igerdigini gostermektedir. r, otokorelasyon katsayisidir.
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Tablo 10: Otokorelasyon Testi

Bagimsiz degiskenler Bagimsiz degiskenler
£, £, (2 £, (1)
Sektorler Katsay1 ?(ats‘a N Sektorler
[t-istatistigi] [t-istatistigi] Kats‘ay‘lv ]
[t-istatistigi]
Toplam [—3j(1).3281]?“** Sektor 11 [4i?21297]§“**
Sektor 1 [zgig;?t] Sektor 12 [:812451%
Sektor 2 [gig??] Sektdr 13 [8:(5)?21
Sektér 3 [3.(9)4226]2** Sektor 14 [-3j8'9210]1**
Sektor 4 [:(1):(3)491411] Sektdr 15 [:(1):(1)2;]
Sektor 5 [-6j8'2358]1*** Sektor 16 [:8:3‘312]
Scktor 6 [-_10.618]945* Sektor 17 [8j‘§§§]
Sektor 7 [:(1):8821 Sektor 18 [3.3'32;]2**
] 20256 0.182 Sektor 19 0257
Sektor 8 [-3.791]+%* [-2.700]* [-3.887] %%+
Scktor 9 [-2_% : ;?** Sektor 20 [-3j3'32;]§<**
Scktor 10 [4?6237]2** Sektor 21 [-2_92'8‘1‘]9**

Koseli parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini, ***,** * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde ilgili katsayinin
anlamli oldugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir

Yansizlik testinden sonra beklenti hatalarinin iliskili olup olmadigimni test
emek amaciyla otokorelasyon testi yapilmis olup elde edilen sonuglar Tablo 10°da
sunulmustur. Tablo 10’a gére toplam ISEA nin ve 12 alt sektériin otokorelasyona
sahip oldugu, yani mevcut tahmin hatalarmin gegmisteki hatalarla iligkili oldugu
saptanmistir.

Beklentilerin rasyonel olmasi i¢in gereken bir diger kosul etkinliktir.
Etkinlik testine iliskin bulgular Tablo 11°de sunulmustur. Tablo 11°deki sonuglara
bakildiginda 12 alt sektér igin etkinlik varsaymm gegerlidir. Yani toplam ISEA ve
diger alt sektorlerin aksine bu 12 alt sektdr i¢in gegmis donemlerin gergeklesen
fiyat degisimlerinin igerdigi mevcut tiim bilgi beklentilerin tahmininde
kullanilmustir.
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Tablo 11: Etkinlik Testi

Bagimsiz degiskenler Bagimsiz degiskenler

X, (1 X, D X, D

Sektirler Katsay1 Sektorler Katsay1 Katsay
[t-istatistigi] [t-istatistigi] [t-istatistiZi]

Toplam [3.(5);;27011** Sektdr 11 [(1)(1)52]
Sektor 1 [4.?'92%2** Sektor 12 [3.(2)'712711**
Sektdr 2 [3.242;13** Sektor 13 [3.gi212]9<**
Sektir 3 [6.2'5399]1** Sektor 14 [822‘5%]
Sektor 4 [?;ZZZ] Sektor 15 [2%(1)(7)?**
Sektor 5 [8(6)462] Sektor 16 [?ggz] [2.(7).2127]2**
Sektor 6 0607 Sektor 17 40
o 122 305
Sektor 8 [?;83?] Sektor 19 [:?:;gg]
Sektor 9 [g;;g] Sektér 20 [8%2]
Sektor 10 [zf)]'éé]]** Sektor 21 [(1):;;;(7)]

Koseli parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini, ***,** * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde ilgili katsayinin
anlamli oldugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir

Rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligini test etmek {izere son olarak
ortogonallik testi yapilarak bulgular Tablo 12’de sunulmustur. Tablo 12’ye
bakildiginda 9 alt sektor itibariyle ortogonallik varsayimmin gegerli oldugu
goriilmektedir. Bu sektorler itibariyle faiz, déviz kuru, para arzi, biiyiime orani ve
enflasyon degiskenleri ile hata terimleri arasinda her hangi bir iliski olmadigini
soylemek miimkiindiir. Toplam ISEA ve 12 alt sektdriin ortogonallik sartim
saglamadig1 saptanmustir.
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Tablo 12: Ortogonallik Testi

Sektorler WALD Sektorler WALD
sesksk sesksk

Toplam 82('3%3020) Sektor 11 54{3203070)
sesksk sesksk

Sektir 1 57('3206060) Sektir 12 4](698381)

. 19.4472%* . 168.5765%**
Sektor 2 (0.0349) Sektor 13 (0.000)
Sektisr 3 (106'3735;% Sektir 14 (100 4306885)

sesksk
Sekr AT s e

. 50.0430%** . 55.7912%**
Sektor 5 (00000) Sektor 16 (0000)

. 3.8127 . 67.4604***
Sektor 6 (0.9554) Sektor 17 (0.0000)

sesksk
- 0005 Jsacarts 1532556

.. 84.2527%** . 7.7010
Sektor 8 (0.000) Sektor 19 (0.8625)
Sektor 9 (108'2060226) Sektor 20 (104'2312?)

.. 66.8475%** . 2.3604
Sektor 10 (0.000) Sektor 21 (0.9928)

Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir. *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig: ifade
etmektedir. Wald testi ile Hy : ﬁ = 0 hipotezi test edilmistir.

SONUC

Enflasyon beklentileri para politikasi karar siirecinde onemli bir rol
oynamaktadir. Politika yapicilari, ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini
inceleyerek fiyatlarin gelecekteki seyrini dngdrmeye yonelik bazi bilgileri igerip
icermedigini bilmek isterler. Eger beklentiler rasyonelse, ekonomik birimler fiyat
beklentilerinin tahmininde mevcut tiim bilgi setini en iyi sekilde kullanmis
demektir. Bu kapsamda caligmada imalat sanayi fiyat degisim beklentilerinin
rasyonel olup olmadigi 1992-2009 donemi itibariyle aragtirilmustir.

Rasyonel beklentiler hipotezi mevcut literatiirden faydalanilarak dort analiz
ile test edilmistir. Yansizlik testine gore, toplam imalat sanayi ve bu sektorii
olusturan hemen hemen biitiin alt kalemlerin yanli oldugu tespit edilmistir. Tahmin
edilen serilerin hata terimlerinin otokorelasyon igerip icermedigi LM test istatistigi
ile arastirllmis ve otokorelasyona sahip oldugu belirlenen denklemlere CO
diizeltmesi uygulanmistir. CO diizeltmesi yapilan denklemler i¢in yansizlik testi
tekrar uygulanmis fakat sonuglarin degismedigi yani beklentilerin yine yanl olarak
elde edildigi goriilmiistiir. Otokorelasyon testine gore, toplam ISEA ve ¢ogu alt
sektoriin gegmisteki hatalarla iliskili oldugu saptanmistir. Etkinlik testine gore,
toplam ISEA ve ¢ogu alt sektdr icin gergeklesen fiyat degisimlerinin igerdigi
mevcut tiim bilginin beklentilerin tahmininde kullamlamadigir goriilmistiir.
Ortogonallik testine gore ise, toplam ISEA ve ¢ogu alt sektdr igin faiz, doviz kuru,
M1, BO ve enflasyon degiskenleri ile hata terimleri arasinda bir iliski oldugu
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saptanmistir. Elde edilen sonuglar rasyonellik agisindan degerlendirildiginde
toplam imalat sanayi igin beklentilerin rasyonel olmadigi gozlenmistir. Alt
sektorler itibariyle degerlendirme yapildiginda 21 alt sektérden hig birinin rasyonel
beklentiler hipotezini dogrulamadig: fakat ii¢ alt sektdr i¢in rasyonellik agisindan
ele alinan varsayimlarin ¢ogunun gegerli oldugu belirlenmistir. Ornegin sektor 4°de
enflasyon beklentileri yansizlik, etkinlik ve otokorelasyon varsayimlarini saglarken
ortogonallik varsayimini saglayamadigi i¢in rasyonel kabul edilmemistir. Bunun
yant sira sektdor 7’de etkinlik, otokorelasyon ve ortogonallik varsayimlari
saglanirken ilgili sektor itibariyle enflasyon beklentilerinin yansiz olmamasi
nedeniyle beklentilerin rasyonel olmadigi saptanmistir. Son olarak sektdr 15,
yansizlik, otokorelasyon ve ortogonallik varsayimlarimi saglarken etkinlik
varsayimini saglayamamasi gerekgesiyle ilgili sektorde enflasyon beklentilerinin
rasyonel olmadigi kabul edilmistir.

Tiirkiye literatiirine baktigimizda daha ¢ok beklentilerin rasyonel
olmadigin1 gosteren sonuclarin séz konusu oldugu goriilmektedir (Bilgili, 2001;
Oral, 2002; Kara ve Tuger, 2005; Barlas Ozer ve Mutluer, 2005; Oral vd., 2009).
Bu c¢alismada da ISEA anketleri kapsaminda tiim alt sektorler ve toplam imalat
sanayi i¢in uygulanan yansizlik, otokorelasyon, etkinlik ve ortogonallik testi
sonuglar1 rasyonel beklentiler hipotezinin gegerli olmadigi yoniinde bulgular
sergilemistir. Her ne kadar literatiirdeki c¢aligmalarin biiyiilk bir g¢ogunlugu
enflasyon beklentilerinin rasyonelligini iktisadi yonelim anketleri kapsaminda
incelemis olsalar da bu c¢alismadan elde edilen sonuglar literatiirdeki diger
caligmalar1 destekler niteliktedir.

Beklentilerin rasyonel olmamasi dncelikle merkez bankasinin uygulayacagi
para politikasinin 6nceden tahmin edilebilirligini ortadan kaldirarak uygulanan para
politikasinin ekonominin reel degiskenleri {lizerindeki etkisini artiracaktir. Bunun
yant sira rasyonel olamayan beklentiler uygulanan politikalarin Snceden
kestirilmesini imkansiz kilarak ekonomik birimlerin kar ya da faydalarm
maksimize edecek sekilde karar vermelerini engelleyecektir.
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