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OzZET

Beklentilerin rasyonel olmasi ekonomik birimlerin tahminlerinde sistematik hata yapmamalari anlamina gelmektedir.
Para politikasinin gikti ve istihdam {zerindeki etkileri beklentilerin rasyonel olup olmamasina baglidir. Bu nedenle
enflasyon orani, faiz orani ve déviz kuru gibi degiskenlerinin tahminlerinin rasyonel olup olmadigini arastirmak 6nem
arz etmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye’de enflasyon orani, faiz orani ve déviz kuru beklentilerinin rasyonel olup olma-
digl 2005-2012 doénemi itibariyle yansizlik, otokorelasyon, etkinlik, ortogonallik ve tutarlilik analizleri kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore enflasyon orani beklentileri yanh ve tutarsiz iken doéviz kuru ve faiz orani
beklenti hatalari otokorelasyon igermektedir. Bunun yani sira faiz orani beklentileri ortogonal degildir. Sonug olarak
enflasyon orani, doéviz kuru ve faiz orani beklentilerinin Turkiye’de bu dénem igin rasyonel olmadigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Rasyonel Beklentiler, Yansizlik, Etkinlik, Ortogonallik, Tutarllk.

ABSTRACT

The rationality of expectations mean to that economic agents do not make systematic errors in making their fore-
casts. The effects of monetary policy on output and employment depend on whether expectations are rational.
Therefore, it is important to examine whether variables such as inflation rate, interest rate and exchange rate
forecasts exhibit rationality. In this study, we examine to whether inflation rate, interest rate and exchange rate
expectations are rational in Turkey for the period of 2005-2012 using unbiasedness, autocorrelation, efficiency,
orthogonality and consistency analysis. According to results while inflation rate expectations are unbiased and
inconsistency, exchange rate and interest rate expectation errors have autocorrelation. In addition, interest rate
expectations are not orthogonal. Therefore, we find that inflation rate, exchange rate and interest rate expecta-
tions are not rational in Turkey for this period.

Keywords: Rational Expectations, Unbiasedness, Efficiency, Orthogonality, Consistency.
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1.GIRIS

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler piyasadaki mevcut tiim bilgi
setinden yararlanarak tahminde bulunurlar ve ekonomik birimlerin tahminlerinde siste-
matik hata yoktur. Mevcut tiim bilgi kullanilarak tahmin yapildig1 i¢in 6nceden uygula-
nacagi bilinen herhangi bir politikanin ekonominin reel degiskenleri iizerinde etkide
bulunmasi s6z konusu olmamaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore uygulanacak
bir politikanin ¢ikt1 ve istihdam gibi reel degiskenler {izerinde etkide bulunmasi icin
ilgili politikanin beklenmeyen bir politika olmasi gerekmektedir. Beklentilerin rasyonel
olmasi, herhangi bir makro ekonomik degisken i¢gin tahmin hatalarinin yansiz, etkin ve
ortogonal olmasi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda beklenti hatalar1 arasinda zaman
i¢inde her hangi bir iliskinin bulunmamasi gerekmektedir.

Herhangi bir ekonomide faaliyet gosteren ekonomik birimlerin kendi fayda ya da karla-
rin1 maksimize ederken rasyonel davranip davranmadiklariin tespit edilmesi, uygula-
nan para ve maliye politikalarinin ¢ikt1 ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde her-
hangi bir etkiye sahip olup olmayacagi konusunda gerekli 6n bilgiyi saglayacaktir. Di-
ger bir ifadeyle uygulanan politikalarin etkinligi konusunda bilgi verecektir.

Literatiirde rasyonel beklentiler hipotezini test etmeye yonelik ¢aligmalar incelendiginde
en ¢ok iizerinde durulan konunun enflasyon beklentilerinin rasyonelligi oldugu dikkatle-
ri gekmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni, enflasyon hedeflemesi rejimini uygula-
yan merkez banklar1 agisindan gelecek dénem enflasyon hedefinin belirlenmesi asama-
sinda ekonomide karar veren birimlerin enflasyon beklentilerinin hayati 6neme sahip
olmasidir. Bir diger neden ise enflasyon beklentilerinin genel ekonomiyi fiyat ve ticret
ayarlayan ekonomik birimlerin kararlar1 iizerinden de etkileyebilmesidir. Soyle ki, fir-
malar ve is¢iler sirasiyla kendi fiyat ve ticret diizeylerini ayarlarken enflasyon beklenti-
lerini dikkate almaktadir. Mikro ekonomik diizeydeki bu davranig makro ekonomik
diizeyde ekonominin genel fiyat seviyesini onemli 6l¢iide etkilemektedir. Her ne kadar
enflasyon kadar olmasa da literatiirde ekonomik birimlerin rasyonelliginin siklikla aras-
tirlldigt diger degiskenler faiz orani ve doviz kurudur. Literatiirde faiz orani beklentile-
rinin rasyonelligi daha ¢ok faiz oraninin vade yapisinin belirlenmesine yonelik olarak
incelenmistir. Doviz kuru beklentilerinin rasyonelligi ise 6zellikle doviz piyasasinin
etkin olup olmadiginin saptanmasi amaciyla arastirmalara konu olmustur.

Bu caligmada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Beklenti Anketlerinden
(BA) yararlanilarak 2005:01-2012:02 dénemi itibariyle enflasyon, faiz ve doviz kuru
icin rasyonel beklentiler hipotezi; yansizlik, tutarlilik, etkinlik, otokorelasyon ve
ortogonallik kapsaminda test edilmistir. Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerliligine yonelik calismalarin daha ¢ok enflasyon beklentileri lizerinden yiiriitiildii-
gii gbz Oniine alinirsa bu ¢aligma enflasyon beklentilerinin yani sira doviz kuru ve faiz
orani beklentilerini inceleyerek literatiire katki saglamaktadir.

Calismanin sonraki boliimlerinde oncelikle rasyonel beklentiler hipotezini test eden
caligmalarin 6zetleri sunulmustur. Daha sonra ¢alismada ele alinan veri seti ve kullani-
lan yontem tanitilarak bulgular sunulmustur. Son olarak da sonug ve 6neriler verilmistir.
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2.LITERATUR

Literatiir incelendiginde rasyonel beklentiler hipotezinin testinde odak noktasinin enf-
lasyonist beklentiler oldugu dikkatleri ¢ekmektedir. Enflasyon beklentilerinin rasyonel
olup olmadigimi test eden ve alternatif hipotezlerin gegerliligini degerlendiren ¢ok sayi-
da ¢alisma so6z konusudur. Her ne kadar enflasyon beklentileri kadar olmasa da rasyonel
beklentiler hipotezi kapsaminda faiz orani ve doviz kuru beklentilerinin literatiirde agir-
likl1 olarak {izerinde durulan degiskenler arasinda yer aldig1 goriilmektedir.

Faiz oran1 beklentileri iizerinde duran ve rasyonel beklentiler hipotezi agisindan dikkat
¢eken c¢alismalarin basinda Friedman (1980)’n ¢alismasi gelmektedir. Friedman (1980),
alt1 tiir faiz orani i¢in piyasa katilimcilarinin beklentilerini 1969-1976 donemi itibariyle
incelemistir. Piyasa katilimcilarinin yansiz tahmin yapmadiklarini, etkin bir bigimde
gecmis faiz hareketlerinin igerdigi bilgiden yararlanmadiklarini, tutarli tahminler yap-
madiklarini ve para arzi disinda makroekonomik politika degiskenlerinin verdigi sinyal-
lerden yararlanmadiklarini kisaca faiz orani beklentilerinin rasyonel olmadigint ileri
surmustur.

Dabbs vd. (1991), ABD igin faiz orani, GSMH, enflasyon oran1 ve M1°deki yiizde degi-
sim olmak tizere dort fakli makroekonomik degiskenin rasyonelligini test etmiglerdir.
1983-1988 donemi icin ekonomik birimlerin rasyonel beklentiler hipotezine uygun
davranig sergilemedigini saptamiglardir. Bir diger calismada Liu (1994), ABD igin
1977-1992 donemi itibariyle para arzi beklentilerinin rasyonel olmadigi yoniinde bulgu-
lar edinmistir.

Enflasyon beklentilerinin rasyonelligini arastiran Beach vd. (1995), 1990-1991 donemi
icin ABD’nin Florida, Michigan ve Texas eyaletlerindeki bireysel sebze iireticilerinin
fiyat beklentilerinin rasyonel olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Bunun yani sira Razzak
(1997), Yeni Zelanda’da enflasyon beklentilerinin 1985-1996 donemi itibariyle yeterli
derecede rasyonel oldugunu vurgulamustir.

Avrupa bolgesinde enflasyon beklentilerinin rasyonelligini arastiran Forsells ve Kenny
(2002), 1985-2001 donemi igin tiiketicilerin orta diizeyde bir rasyonel beklentiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Ayni sekilde Nielsen (2003), 1986-2001 donemi i¢in Avru-
pa Birliginde enflasyonist beklentiler agisindan gii¢lii bir rasyonelligin s6z konusu ol-
madigim ifade etmistir. Lyziak (2003), Polonya igin 1992-2002 donemi itibariyle enf-
lasyon beklentilerinin rasyonel olmadigim tespit ederek gelecek on iki ayin fiyat artig
beklentisinin Polonya’da Avrupa Birligine gére mevcut donemden daha hizli veya mev-
cut donemle ayni olacagini saptamustir. Mevcut literatiirden farkli olarak {i¢ farkl etkin-
lik testi uygulayan Bakhshi vd. (2005), caligmalarinda ingiltere’deki enflasyon beklenti-
lerinin 1994-2000 donemi igin rasyonel olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Jonsson ve
Osterholm (2012), 1996-2009 donemi itibariyle Isveg’teki enflasyon beklentilerinin
rasyonel beklentiler hipotezine aykir1 oldugunu belirlemislerdir. Riaz (2012), Pakistan
icin 1975-2008 donemi itibariyle tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun zay1f etkin, gida fiyat-
larinin ise giiclii rasyonel oldugunu bulmustur.
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Doviz kuru beklentilerinin rasyonelligi konusunda literatiirde az sayida ¢alisma bulun-
maktadir. Baillie vd. (1983), ABD’de 6 ¢esit doviz kuru beklentisinin 1973-1980 done-
mi i¢in rasyonel olmadigini saptamiglardir. Arora ve Dutt (2006), ABD dolar1 karsisinda
Alman marki, Isvigre frangi, Fransiz frangi, Japon yeni ve Ingiliz poundunu ele alarak
rasyonel beklentiler hipotezinin uzun donemde gecerli oldugunu gostermislerdir.

Tablo 1°de uluslararas: diizeyde rasyonel beklentiler hipotezini ¢esitli yaklasimlarla test
eden caligmalarin &zetleri sunulmustur. Buna goére ¢ogu iilke icin rasyonel beklentiler
hipotezinin gegerli olmadigini s6ylemek miimkiindiir. Bunun yan1 sira ¢alismalarda en
¢ok rasyonelligi incelenen degiskenin enflasyon oldugu ve rasyonelligin testinde en sik
kullanilan yaklasimlarin yansizlik ve etkinlik oldugu da tablodan izlenmektedir.

Tiirkiye igin beklentilerin rasyonel olup olmadigini arastiran ¢ok sayida galisma s6z
konusu olmakla birlikte ¢alismalarin ¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunun sadece enflasyonist
beklentilerin rasyonelligini arastirdiklar1 goriilmektedir. Metin ve Muslu (1999), 1986-
1995 donemi itibariyle enflasyon orani ve para arzinin rasyonelligini incelemislerdir.
Cagan’1in modelini kullanarak Tiirkiye ekonomisi i¢in beklentilerin rasyonel olmadigini
tespit etmislerdir. Bilgili (2001), TCMB Iktisadi Yonelim Anketinden (IYA) yararla-
narak 1999-2001 dénemi i¢in beklentilerin rasyonel olmadigi yoniinde bulgular edin-
mistir. [YA’y1 kullanarak enflasyonist beklentilerin rasyonelligini inceleyen bir diger
calisma Oral (2002)’a aittir. Oral (2002), 1997-2002 dénemi itibariyle enflasyonist
beklentilerin rasyonel olmadigim gdstermistir. Karadas ve Ogiing (2003), ITYA’dan
yararlanarak 1989-1999 donemi i¢in enflasyonist beklentilerin rasyonel oldugunu sap-
tamuslardir. Barlas Ozer ve Mutluer (2005), yine IYA’dan yararlanarak 2000-2005 do-
nemi i¢in iretim sektoriindeki firmalar igin enflasyon beklentilerinin yapisal 6zellikleri-
ni incelemiglerdir. Beklentilerin yanli oldugunu ve beklenen ve gerceklesen enflasyonun
birlikte hareket etme egiliminde oldugunu belirlemislerdir. Kara ve Kiiciik Tuger
(2005), enflasyon beklentilerinin rasyonelligini TCMB Beklenti Anketi (BA), IYA ve
TUIK Imalat Sanayi Egilim Anketi (ISEA) kapsanminda 2001-2004 dénemi igin arastir-
mislardir. Bes farkli enflasyon beklentisini tanimlayarak bir ay sonrasinin enflasyon
beklentileri hari¢ diger tiim enflasyon serileri igin beklentilerin rasyonel olmadigini
gostermislerdir. Bunun yani sira Oral vd. (2009), enflasyon beklentilerinin 2001-2006
donemi igin rasyonelligini test etmislerdir. TCMB BA verilerini kullanarak giiglii bir
rasyonelligin olmadigini gostermislerdir.

Tablo 2, Tirkiye i¢in gerceklestirilen c¢aligmalarin 6zetlerini gostermektedir. Tablo
incelendiginde rasyonelligin agirlikli olarak enflasyon i¢in arastirilmis oldugu ve elde
edilen bulgularin biiyiilk ¢ogunlugunun rasyonel beklentiler hipotezinin reddi ydniinde
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: Rasyonel Beklentiler Hipotezinin Testine Yonelik Uluslararas Literatiir Ozeti

Calisma Doénem Ulke Degisken Yontem Sonuc¢
Friedman 1969-1976 ABD 6 cesit faiz Yansizlik, etkin- | Irrasyonellik
(1980) orani lik, tutarlilik ve

ortogonallik

testi

Baillie vd. 1973-1980 ABD 6 gesit doviz | Yansizlik testi Irrasyonellik

(1983) kuru

Dabbs vd. 1983-1988 ABD Faiz orani, Yansizlik ve Enflasyon ve

(1991) GSMH, etkinlik testi GSMH i¢in
enflasyon rasyonellik
orani, M1

Liu (1994) | 1977-1992 ABD Para arzi Engle-Granger Irrasyonellik

es biitlinlesme

testi
Beach vd. 1990-1991 ABD Enflasyon Yansizlik, etkin- | Irrasyonellik
(1995) orant lik ve

ortogonallik

testi
Razzak 1985-1996 Yeni Enflasyon Yansizlik, etkin- | Rasyonellik
(1997) Zelanda | oram lik ve

ortogonallik

testi

Forsells ve | 1986-2000 ABD Enflasyon Yansizlik, Rasyonellik

Kenny orani etkinlik, tutarli-

(2002) lik testi

Nielsen 1986-2001 Avrupa | Enflasyon Tutarlilik testi Zayif rasyonellik

(2003) Birligi orani

Lyziak 1992-2002 Polonya | Enflasyon Yansizlik, Irrasyonellik

(2003) Orant etkinlik testi

Bakhshi vd. | 1994-2000 Ingiltere | Enflasyon Yansizlik, Irrasyonellik

(2005) orant etkinlik, varyans

sinir testi

Arora ve 1985-1988 ABD 5 gesit doviz | Tutarlilik Rasyonellik

Dutt (2006) kuru

Jonsson ve | 1996-2009 Isveg Enflasyon Yansizlik, Irrasyonellik

Osterholm orani etkinlik testi

(2012)

Riaz (2012) | 1975-2008 Pakistan | Gida ve Yansizlik, Tiiketici fiyatlari
tiiketici etkinlik, i¢in zay1f etkin-
fiyatlar ortogonallik lik, gida igin
enflasyonu testi giiclii rasyonellik
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Tablo 2: Rasyonel Beklentiler Hipotezinin Testine Yonelik Tiirkiye Literatiirii

Calisma Donem Degisken | Veri Yontem Sonu¢
Metin  ve | 1986-1995 Enflasyon Cagan modeli | Irrasyonellik
Muslu orant  ve
(1999) para arzi
Bilgili 1999-2001 | Enflasyon | TCMB iktisadi | Engle- Irrasyonellik
(2001) orani Yonelim Anketi | Granger  es
biitiinlesme
testi, yansiz-
lik,  etkinlik
testi
Oral (2002) | 1997-2002 | Enflasyon | TCMB Iktisadi | Yansizlik, [rrasyonellik
orani Yonelim Anketi | etkinlik ve
ortogonallik
testi
Karadas ve | 1989-1999 Enflasyon | TCMB iktisadi | Etkinlik  ve | Rasyonellik
Ogiing orani Yonelim Anketi | ortogonallik
(2003) testi
Kara ve | 1991-2004 Enflasyon | TCMB Beklenti | Yansizhk ve | Irrasyonellik
Tuger orani Anketi, TCMB | etkinlik testi
(2005) Iktisadi  Yone-
lim Anketi ve
TUIK  Imalat
Sanayi Egilim
Anketi
Barlas Ozer | 2000-2005 | Enflasyon | TCMB Iktisadi | Yansizlik Irrasyonellik
ve Mutluer orant Yonelim Anketi | testi, logit
(2005) analizi
Oral vd. | 2001-2006 Enflasyon | TCMB Beklenti | Yansizlik Irrasyonellik
(2009) orani Anketi testi, Pedroni,
Kao ve Engle-
Granger es
biitiinlesme
analizleri

3. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi

3.1.Ekonometrik Yontem

Calismada rasyonel beklentiler hipotezini test etmek amaciyla yansizlik, otokorelasyon,
etkinlik, ortogonallik ve tutarlilik testleri kullanilmustir. lgili testlerin gergeklestirile-
bilmesi i¢in Oncelikle kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ele alinan
serilerin duragan olduklar1 seviyelerin tespitinde genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri birlikte kullanilmustir. Dickey-Fuller (1979) yak-
lagiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayimi
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s6z konusu iken Phillips-Perron (1988) yaklasiminda hata terimlerinin zayif bagimli ve
heterojen olduklar1 varsayilmaktadir.

ADF testi i¢in (1) ve (2) numarali denklemler kullanilmigtir. (1) numarali denklem sa-
bitli, (2) numarali denklem ise sabitli ve trendli ADF denklemlerini gdstermektedir.
ADF denklemlerinde olast otokorelasyonun o6nlenmesi amaciyla bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak ilave edilmekte-
dir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

p

Ay, =B+0y,, + é‘PiAYH +V, 1)

AY, =B+3Y,, + i(PiAyt—i + ytrend+ v, 2
i=1

(1) ve (2) numarali denklemlerde y; duraganhigi incelenen degiskeni, B, 6, ¢ ve v;

katsayilari, v; hata terimini ve p ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. O
katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin dura-
gan olup olmadigmna karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo
kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri seviyesinde duragandir.

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 kullanilmistir.

Ay, =B+08Y,; +1, 3
Ay, =B+0y, , +ytrend+ p, 4

(3) ve (4) numaral denklemlerde y; duraganhig: incelenen degiskeni, [3, d ve Y ; kat-

sayilar, W ise hata terimini ifade etmektedir. O katsayisinim t istatistigi MacKinnon
tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir.

Calismada seriler arasindaki olasi uzun donem iliskinin tespit edilmesi amaciyla
Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) es biitiinlesme yontemi kullanilmustir.
Johansen eg biitiinlesme yontemi ayni seviyede duragan olan seriler arasindaki uzun
donem iliskiyi test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu yontem duragan olmayan za-
man serileri arasindaki es biitiinlesme vektorlerini gostermek i¢in maksimum olabilirlik
stirecine bagvurmaktadir. Bu siire¢ duragan olmayan serilerin vektor otoregresif (VAR)
model ile tahmin edilmesi sonucu elde edilir.

k-1
AX =D TiAX | + Xy +8+m, (5)

i=1
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(5) numarali denklemde X; duragan olmayan degiskenler vektoriinii ve O ise sabit
terimi ifade etmektedir. =o' *dir. o matrisi uyarlama katsayisini, B matrisi ise es

biitinlesme vektorlerini gdstermektedir. Johansen (1988) prosediirii bir matrisin ranki
ile onun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Teste gore karakteristik
koklerin sayis1 (6) numarali iz (trace) ve (7) numaralt maksimum 6z deger (max) istatis-
tikleri ile belirlenebilir.

>"trace (r):_TZn‘,ln(l_ii) (6)

i=r+1

Mg (LT +1) =—TINA-2, ;) ©)

(6) ve (7) numarali esitliklerde Xi; karakteristik birim koklerin tahmini degerini, T;

gbzlem sayisini ve r ise es biitiinlesme vektorlerinin sayisini ifade etmektedir. Johansen
es biitiinlesme testine gore hesaplanan iz ve maksimum 6z deger istatistikleri Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan sunulan kritik degerler ile karsilagtirilmak suretiyle es
biitiinlesme iliskisi olup olmadig1 tespit edilir. Hesaplanan iz ve maksimum 6z deger
istatistikleri kritik degerlerden biiyiik ise seriler arasinda uzun dénemli iligkinin var
olduguna karar verilir.

Engle ve Granger (1986), degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligi duru-
munda en az bir yonlii nedensellik iligkisinin olmasi gerektigini vurgulamislardir. Ca-
lismada Engle ve Granger (1987) izlenerek es biitiinlesik seriler arasinda agagida goste-
rilen hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir.

p k
Ay, =ay +Aresl_y + > BAY; + D 5 A +V, 8)
i=1 i=1
m n
AX; =, +¢res2, 4 "‘Z?’iAXH +Z77iAyt—i + U, 9)
i=1 i=1

(8) ve (9) numarali denklemlerde p, k, m ve n, optimal gecikme uzunluklarint; y ve X,
aralarinda eg biitiinlesme iliskisi olan degiskenleri; ¢ ve A, hata diizeltme terimlerini;
B, 8, y ve m, katsayilari; o ise sabit terimi gostermektedir. Eger 8; ve m; ’ler ista-

tistiksel olarak anlamli ise veya res;.;’lerin katsayist negatif, birden kiiciik ve istatistiksel
olarak anlamli ise seriler arasinda nedensellik iliskisi olduguna karar verilir.

Caligmada kullanilan tiim serilerin duraganlik analizleri yapildiktan sonra rasyonel
beklentiler hipotezinin testine gegilmistir. Rasyonel beklentiler hipotezi ¢aligmada yan-
sizlik, etkinlik, otokorelasyon, ortogonallik ve tutarlilik testleri ile sinanmustir.
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3.1.1.Yansizlik Testi

Rasyonellik icin gerekli kosullardan bir tanesi beklentilerin yansiz olmasidir. Yansiz
beklentiler, uzun déonemde tiiketicilerin ortalama olarak eksik veya fazla tahmin yapma-
larina engel olmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan yansizlik testi ile ele alinan serilerin
beklenen ve gergeklesen degerleri arasinda sistematik bir iligki olup olmadigmin ince-
lenmesi amaglanmistir. Bu amagla (10) numarali denklem enflasyon, faiz oran1 ve doviz
kuru i¢in tahmin edilmistir.

Xy =a+ BX{ +u, (10)

(10) numarali denklemde X;, degiskenin gerceklesen degerini; X |, degiskenin bekle-
2 g g t g

nen degerini; a ve B, katsayilari; U, , hata terimini temsil etmektedir. Beklentilerin yan-
siz olmast i¢in istatistiksel olarak (10) numarali denklemdeki sabit teriminin sifira, de-
gisken katsayisinin ise 1°e esit olmasi gerekmektedir. Beklentilerin yansiz olup olma-
dig1 Hy : a =0, B =1 hipotezi ile smanmustir. {lgili hipotezin kabul edilmesi beklentile-
rin yansiz oldugu anlamina gelmektedir. Tahmin sonucunda elde edilen katsayilarin
birlikte anlamlilig1 ise Wald testi ile arastirilmustir.

3.1.2.0tokorelasyon Testi

Rasyonellik i¢in uygulanmasi gereken bir diger test ise otokorelasyon testidir.
Otokorelasyon testi ile ele alinan tiim seriler i¢in tahmin hatalarinin kendi ge¢mis deger-
leri ile iligkili olup olmadig1 arastirilmigtir. Bunun i¢in asagidaki (11) numarali denklem
tahmin edilmisgtir.

& =Zik:1,8i5H + U, (11)

Burada &, tahmin hatasini, k gecikme uzunlugunu ifade etmektedir ve her i=1,2,.....k

igin sifir hipotezi Hp: #; =0 seklindedir. Beklenti hatalar1 arasinda iliski olup olmadig1

EKK yontemi ile tahmin edilen (11) numarali denklemin katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamlilig1 dikkate alinarak diger bir ifadeyle katsayilara iliskin t istatistiklerine
bakilarak belirlenmistir.

3.1.3.Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezinin bir diger kosulu beklentilerin etkin olmasidir. Bu ¢a-
lismada etkinlik testi ile ele alinan tim degiskenlerin gerceklesen degerleri ile tahmin
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hatalarinin iligkili olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bunun i¢in agagidaki
(12) numarali denklem tahmin edilmistir.

& ZZLﬁiXH + U (12)

(12) numarali denklemde, X, ; degiskenler igin ger¢eklesen ge¢mis dénem degerlerini

gostermektedir. Beklenti hatalarinin minimum varyansh olup olmadigina karar verirken
EKK yontemiyle tahmin edilmis olan (12) numarali denklemin katsayilarinin bireysel t

istatistiklerine bakilmistir. Her i=1,2,.....,k i¢in sifir hipotezi Ho: 3, =0 seklindedir.

3.1.4.0rtogonallik testi

Ortogonallik testi ile tahmin hatalariin agiklanmasinda mevcut tiim bilgi setinin kulla-
nilip kullanilmadigi test edilmektedir. Bu ¢alismada uygulanan ortogonallik testi ile
tahmin hatalarinin diger makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanip agiklanmadigi
aragtirtlmigtir.

& =S +U (13)

(13) numarah denklemde S, ; kullanilan bilgi setini ifade etmektedir. (13) numarali
denklem EKK yontemi ile tahmin edilerek Ho: # =0 hipotezi gercevesinde bagimsiz

degisken gecikmelerinin katsayilarinin birlikte sifira esit olup olmadigi Wald testi ile
test edilmistir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi tahmin hatalarinin ortogonal oldugu
anlamina gelmektedir.

3.1.5.Tutarhhk testi

Tutarlilik, rasyonellik i¢in gerek bir sart olsa da rasyonellikten daha zayiftir. Diger bir
ifadeyle rasyonellik i¢in yeter bir sart degildir. Cilinkii tutarlilik, beklenti siirecinin ger-
ceklesen degiskenin yarattigi stokastik siirece uymasini gerektirmez (Froot ve Ito, 1988:
4). Calismada tutarliligin test edilmesi amaciyla ayni1 dereceden entegre olan gergekle-
sen ve beklenen seriler arasinda uzun donem iligki olup olmadig: test edilmistir. Uzun
donem iligkinin varlig1 tespit edildikten sonra beklentilerin tutarli olduguna diger bir
ifadeyle zayif rasyonel olduguna karar verebilmek i¢in gerceklesen ve beklenen seriler
arasinda karsilikli nedensellik iligkisi olup olmadig1 (8) ve (9) numarali denklemlerde
gosterilen hata diizeltme modeli ile sinanmistir. Beklenen ve gerceklesen seriler arasin-
da karsilikli nedensellik iliskisinin olmasi beklentilerin tutarli oldugunu gostermektedir.

3.2.Veri Seti
Caligmada enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri itibariyle rasyonel beklenti-

ler hipotezinin gegerli olup olmadig: test edilmistir. Bu amagla TCMB Beklenti Anket-
lerinden yararlanilarak ilgili degiskenlere ait beklenti serileri kullanilmistir. Beklenti
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Anketi’nin amaci, tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, déviz kuru, cari islemler dengesi ve
GSYIH biiyiime hizina iliskin mali ve reel sektorde karar alic1 ve uzman kisilerle, pro-
fesyonellerin beklentilerini saptamaktir. Anket her ayin birinci ve {igiincii haftalarinda
olmak {izere ayda iki kez uygulanmaktadir. Yayimlanan toplu sonuglarda her soru igin
gozlem sayisi, en kiigiik, en biiyiik degerler, standart sapma, aritmetik ortalama, med-
yan, mod ve uygun ortalama gibi tanimsal istatistikler kullanicilara sunulmaktadir. 2006
yilinda baslatilan agik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gereksinimlerini de dikkate
alarak yapilan gézden gecirme sonucunda, anket sorularinda 2006 yili Nisan ayinda

daha uzun doneme iliskin beklentileri yansitacak sekilde degisiklikler yapilmistir
(TCMB).

Calismada kullanilan veri setinin tamami TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
derlenmistir. Kullanilan serilere iligkin agiklayici bilgiler agsagida sunulmustur.

Gergeklesen enflasyon (GENF); tiiketici fiyat endeksinin (TUFE, 2003=100) yiizdelik
degisimi, beklenen enflasyon (BENF); cari ayn TUFE beklentisi (% degisim), gercek-
lesen faiz (GFAIZ); IMKB repo-ters repo pazarindaki agirlikli ortalama faiz orani, bek-
lenen faiz (BFAIZ); cari ay sonu IMKB repo-ters repo pazarindaki gecelik faiz beklen-
tisi, gerceklesen doviz kuru (GKUR); bankalar arasi para piyasasindaki dolar kuru,
beklenen doviz kuru (BKUR); cari ay sonu bankalar arasi para piyasasindaki dolar kuru,
sanayi tiretim endeksi (SUE, 2005=100) ve M1 para arzi.

4 BULGULAR

[k olarak ¢alismada kullanilan degiskenlerin entegrasyon dereceleri ADF ve PP testleri
kapsaminda belirlenmistir. Tablo 3, serilere ait birim kok testi sonuglarini gostermekte-
dir. Tablodan gozlemlenecegi lizere gerceklesen ve beklenen enflasyon serileri ile sana-
yi iiretim endeksi seviyesinde duragan iken faiz orani ve doviz kuru serilerinin hem
gerceklesen hem de beklenen degerleri 1. farkinda duragan bulunmustur. M1 para arzi-
nin 1. farkinda duragan oldugu belirlenmistir.
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Tablo 3: ADF ve PP Duraganlik Testleri

. ADF PP
Seriler Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
GENF ~7.2304 (0)° -7.1862 (0)° 7.0292° -6.9746°
GFAIZ -0.8793 (1) -1.9161 (1) -0.8108 16215
AGFAIZ ~4.5133 (8)° ~4.9006 (8)° ~8.4763° -8.4828"
GKUR -1.0436 (0) -1.8952 (0) 1.2317 21215
AGKUR -8.5195 (0)° -8.4971 (0)° ~8.5081° -8.4828°
BENF -6.7622 (1)° -6.7277 (1) ~4.9834° ~4.9427°
BFAIZ -1.0541 (2) 2.0704 (1) 1.3261 1.3226
ABFAIZ -5.0542 (0)° -5.0554 (0)* -4.9100° -4.9129°
BKUR -1.2661 (1) -2.2554 (1) 20.8286 1.9492
ABKUR -6.8455 (1)° -6.8644 (1)° ~6.5632° 6.5477°
LM1 -1.0582 (0) 34719 (0)° ~1.0307 -3.3929°
ALM]1 -10.4397 (0)° -10.4373 (0)° -10.7654% 10.7768°
LSUE -3.2751 (1)° -4.8707 (0)° ~4.1106° ~4.8672°

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gére
belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon (1991)’a aittir. Uyarlama gecikmesi (truncation lag), q =
4(N/100)*°=4 olarak hesaplanmistir (Newey-West, 1987). L; serinin logaritmasmnmn, A ise birinci farkinin
alindigini gostermektedir. a ve b sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

Gergeklesen ve beklenen faiz orani ve doviz kuru serileri 1. farklarinda duragan olduk-
lar1 i¢in yansizlik testinin serilerin seviyeleri ya da 1. farklar1 tizerinden yapilip yapil-
mayacagini belirlemek amaciyla faiz ve kur serilerinin beklenen ve gergeklesen degerle-
ri arasinda uzun donem iliskisi olup olmadigma bakilmigtir. Bu amagla calismada
Johansen es biitiinlesme yontemi kullanilarak elde edilen bulgular Tablo 4 ve 5’de su-
nulmustur. Tablo 4, gerceklesen ve beklenen doviz kuru serileri arasinda hem maksi-
mum 0z deger hem de iz istatistiklerine gore %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli
iliski oldugunu gostermektedir. Tablo 5, gergeklesen ve beklenen faiz orani serilerinin
uzun donemde birlikte hareket etmedigini ifade etmektedir.

Tablo 4: Johansen Es Biitiinlesme Testi: GKUR-BKUR

Ho Iz Istatistigi 0.05 Kritik Degeri Prob.

r=0 19.98215° 15.49471 0.0098
r<i 1.689353 3.841466 0.1937

Ho Max-Oz (tiieggier Istatis- 0.05 Kritik Degeri Prob.

r=0 18.2928° 14.2646 0.0109

r=1 1.6893 3.8414 0.1937

VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére 1 olarak belirlenmistir. a, %1
diizeyinde seriler arasinda uzun donem iligki oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5: Johansen Es Biitiinlesme Testi: GFAIZ-BFAIZ

Hoy Iz Istatistigi 0.05 Kritik Degeri Prob.
r=0 6.2614 15.4947 0.6646
r<i 1.3123 3.8414 0.2520
Ho Max-0z ‘tifg%er Istatis- | ) 05 Kritik Degeri Prob.
r=0 4.9490 14.2646 0.7483
r=1 1.3123 3.8414 0.2520
VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore 4 olarak belirlenmistir.

Johansen es biitiinlesme testlerinin sonuglart hem yansizlik hem de tutarlilik testleri
acisindan son derece 6nem arz etmektedir. SOyle ki, seviyesinde duragan olmayan bek-
lenen ve gerceklesen serilerin uzun donem iliskiye sahip olmasi serilerin seviyeleri
iizerinden yansizlig1 test etmek icin tahmin edilecek olan regresyonlarda sahte regres-
yon problemini ortadan kaldiracaktir. Dolayistyla yansizlik testi doviz kuru i¢in serilerin
seviyeleri iizerinden faiz i¢in ise 1. farklar1 iizerinden yapilacaktir. Enflasyon serileri
zaten seviyesinde duragan bulunmustur. Tutarlilik testlerinde uzun dénem iligki tutarli-
ligin ilk sartin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle aralarinda uzun dénem iligki belirle-
nemeyen beklenen ve gergeklesen seriler i¢in tutarlilik test edilememektedir.

Tablo 6, enflasyon, faiz ve kur serileri i¢in yansizlik testi sonuglarini géstermektedir.
Wald testine gore yansizlik igin test edilen sifir hipotezi sadece enflasyon serisi igin
reddedilmistir. Bu sonug¢ enflasyon beklentilerinin yanh, faiz ve déviz kuru beklentileri-
nin ise yansiz oldugunu ifade etmektedir. Diger bir deyisle, faiz ve kur serileri itibariyle
yansizlik denklemindeki parametre kisitlar1 dogrulanmaistir.

Tablo 6: Yansizlik Testi

g";gi‘;‘(l;n o B R? 7% (Wald) | LM

GENF -0.0049% 1.7757° 0.5198 8.6294% 1.1637
(0.0013) (0.1873)

A GFAIZ 0.0046 0.1127 0.0007 3.6232 0.3036
(0.0296) (0.4713)

GKUR -0.0366 1.0244% 0.9020 0.4666 39.9018"
(0.0542) (0.0370)

GKUR* 0.0064 0.9952* 0.7539 0.0071 0.4168
(0.0933) (0.0627)

a; %1 anlamhlik diizeyinde katsaymim anlamli oldugunu, * ise denklemin otokorelasyon problemi

icerdigini gostermektedir. y?istatistigi Ho:a=0, B=1 hipotezini test etmektedir. = Otokorelasyon sorunu

Cochrane-Orcutt yontemi ile giderilmistir. =0.6887 (prob: 0.0000)

Rasyonel beklentiler hipotezinin testi i¢in ikinci olarak enflasyon, faiz orani ve doviz
kuru serileri itibariyle t donemi beklenti hatasinin t-i donemi beklenti hatasiyla iliskili
olup olmadig test edilmistir. Tablo 7, otokorelasyon testi sonuglarin1 gostermektedir.
Tablo 7’den gozlenecegi lizere faiz ve kur serileri i¢in beklenti hatalar iligkili iken
enflasyon serisi i¢in beklenti hatas1 ge¢gmis donem degerleri ile herhangi bir iliski sergi-
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lememektedir. Diger bir ifadeyle sadece enflasyon serisi igin beklenti hatasi
otokorelasyon igermemektedir.

Tablo 7: Otokorelasyon Testi

Bagimli Degisken Ei4 Eip
Hatagne 0.0057
(0.1093)
Hatagaiz 1.2898° -0.3397%
(0.1052) (0.1118)
Hatakur 0.6879%
(0.0795)
Gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz kriteri kullanilmustir. a, ilgili katsaymnin %1 anlamlilik diize-
yinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin test edilmesi amaciyla ii¢lincii olarak etkinlik testine
bagvurulmus ve bulgular Tablo 8’de sunulmustur. Tablodan izlenecegi gibi enflasyon,
faiz ve kur seriler i¢in beklenti hatalar1 etkindir. Diger bir ifadeyle ge¢mis donem ger-
¢eklesen enflasyon, faiz orant ve doviz kurunun i¢erdigi mevcut tiim bilgi beklentilerin
tahmininde kullanilmistir.

Tablo 8: Etkinlik Testi

Bagimli Degisken X4
Hatagne 0.0332
(0.0644)
Hata]:AIZ 00024
(0.0078)
Hataykyr 0.0364
(0.1280)
Gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz kriteri kullanilmigtir.

Rasyonel beklentiler hipotezinin test edilmesine yonelik bir diger yaklagim ortogonallik
testidir. Ortogonallik testi ile piyasadaki mevcut tiim bilginin tahmin agamasinda kulla-
nilip kullanilmadig: test edilmektedir. Bu amagla ilk olarak enflasyon igin beklenti hata-
simin doviz kuru, faiz orani, para arzi ve SUE ile iligkili olup olmadig: test edilmistir.
Ayni sekilde faiz orani beklenti hatasinin enflasyon, déviz kuru, para arzi ve SUE ile
iligkisi incelenmistir. Son olarak da doviz kuru beklenti hatasinin enflasyon, faiz orant,
para arzi ve SUE ile iliskisi arastirilmistir. Ortogonallik testi sonuglari Tablo 9’da su-
nulmustur. Wald testi sonuglar1 sadece faiz orani beklenti hatasinin ortogonal olmadig-
n1 ifade etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru i¢in beklenti hatalari ile diger makro eko-
nomik degiskenler arasinda herhangi bir iliski olmadigini séylemek miimkiindiir.
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Tablo 9: Ortogonallik Testi

Bagimli Degigken Hatagnr Hatag iz Hatayyr
AKURy4 -0.0044 -0.0333
(0.0152) (0.0363)
AFAIZ,4 -0.0003 0.0182
(0.0025) (0.0222)
AFAIZ_, 0.0066°
(0.0025)
AML 4 0.0192 0.0679° -0.0246
(0.0160) (0.0381) (0.1368)
SUE; 4 -0.0034 -0.0926% 0.0768
(0.0067) (0.0157) (0.0571)
ENR4 0.1166 -0.4957
(0.2006) (0.7261)
R® 0.0940 0.3180 0.0344
Zz (Wald) 7.9902 36.3754° 2.7843

Gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz kriteri kullanilmistir. a ve c sirasiyla ilgili

katsaymin %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10: Tutarlilik Testi: Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken AGKUR ABKUR
€t -0.382621% -0.007965
(0.13937) (0.11240)
[-2.74535] [-0.07086]
AGKURy 0.055913 -0.046278
(0.17703) (0.14277)
[ 0.31584] [-0.32414]
ABKURy 0.018025 0.300575
(0.22716) (0.18320)
[ 0.07935] [ 1.64065]
Sabit 0.006043 0.004994
(0.00698) (0.00563)
[ 0.86555] [ 0.88697]
R? 0.106391 0.068916
F-Istatistigi 3.135185" 1.949109

VAR sistemi igin LM(1)= 3.8542 (prob:0.4261), LM(12)=1.1186 (prob: 0.8913)

Parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindeki degerler ise t istatistiklerini gostermekte-
dir. a ve b sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Beklentilerin tutarlt olup olmadigini test etmek i¢in beklenen ve gergeklesen enflasyon,
faiz oram ve doviz kuru serilerinin aym dereceden entegre olmalar1 gerekmektedir.
Gergeklestirilen duraganlik analizleri neticesinde doviz kuru ve faiz orami serilerinin
gercek ve beklenen degerlerinin 1. farklarinda, beklenen ve gergeklesen enflasyon seri-
lerinin ise seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla sadece faiz orani ve
do6viz kuru serileri itibariyle beklentilerin tutarli olup olmadigi test edilebilmistir. Bek-
lentilerin tutarlilik analizlerinin ilk ayag: seriler arasinda uzun dénem iligki olup olma-
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digmin belirlenmesidir. Tablo 4 ve 5’de sunulan Johansen es biitiinlesme testi sonugla-
rina gore sadece beklenen ve gerceklesen doviz kuru serileri arasinda uzun dénem iligki
s6z konusudur. Tutarlilik analizinin ikinci ayag: aralarinda uzun dénem iligski bulunan
serilerin kisa donem itibariyle en az bir yonlii nedensellik iliskisinin bulunup bulunma-
digmin test edilmesidir. Bu amagla gergeklesen ve beklenen doviz kuru serileri i¢in hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligtirilarak nedenselligin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. D6-
viz kuru serileri i¢in hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur. Elde
edilen sonuglara gore hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan sadece doviz kurunun beklenen degerinden gerceklesen degerine
dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Gergeklesen kur serisinden beklenen kur
serisine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur. Bu sonug¢ rasyonellik agisindan
degerlendirildiginde beklenen ve gergeklesen seriler arasindaki tek yonlii nedenselligin
zay1f bir rasyonelligi ifade ettigi sdylenebilir. Yine de gergeklesen degiskenin beklenen
degiskenle ayni uzun dénem davranigt sergilemis olmasi para politikasi agisindan 6nem
arz etmektedir.

5.SONUC

Bu calismada beklenti anketlerinden yararlanilarak Tiirkiye icin 2005-2012 donemi
itibariyle para otoritesinin politika amaglar1 dogrultusunda miidahale ettigi enflasyon,
faiz ve doviz kuru serileri igin rasyonel beklentiler hipotezi; yansizlik, etkinlik,
otokorelasyon, ortogonallik ve tutarlilik varsayimlar altinda test edilmistir.

Edinilen bulgulara gére enflasyon orani yanli iken faiz oranm ve d6viz kuru serileri igin
yansizlik sarti saglanmistir. Enflasyon orani serisi igin beklenti hatasi gegmis donem
degerleri ile iliskili degilken, faiz oran1 ve doviz kuru serilerinin beklenti hatalar1 geg-
mis donem beklenti hatalariyla iliski sergilemektedir. Etkinlik testi kapsaminda gegmis
donem enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kurunun igerdigi mevcut tiim bilginin ilgili
degiskenlerin beklentilerinin tahmininde kullanildigi belirlenmistir. Bunun yami sira
enflasyon ve doviz kuru degiskenleri icin beklenti hatalarinin diger makro ekonomik
degiskenler ile herhangi bir iligski i¢cinde olmadigi, faiz oranmi igin beklenti hatasinin
ortogonal olmadig: tespit edilmistir. Son olarak tutarlilik analizi ile sadece doviz kuru-
nun gergeklesen ve beklenen degerlerinin uzun dénemde birliktelik sergiledigi ve kisa
donem itibariyle yalnizca beklenen doviz kurundan gergeklesen doviz kuruna dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Caligsma kapsaminda ele alinan seriler i¢in beklentilerin rasyonel olup olmadigina seriler
itibariyle gerceklestirilen yansizlik, otokorelasyon, etkinlik, ortogonallik ve tutarlilik
sartlarinin hepsinin bir arada saglanip saglanmadigina bakilarak karar verilmistir. Enf-
lasyon orani, yansizlik ve tutarlilik sartlarini saglamazken, doviz kuru otokorelasyon
sartin1 yerine getirmemistir. Faiz orani ise otokorelasyon, ortogonallik ve tutarlilik sart-
larim1 saglamamustir. Bu kapsamda enflasyon orani, doviz kuru ve faiz orani bes sartin
tamamini birden saglayamadiklar i¢in beklentilerin rasyonel olmadigini soyleyebiliriz.
Ancak tutarlilik yaklasimi ¢ergevesinde doviz kurunun beklenen ve gergeklesen deger-
leri arasindaki uzun dénem birlikteligin saptanmasi ve kisa donemde beklenen kurdan
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gerceklesen kura dogru tek yonlii bir nedenselligin belirlenmesi para politikast agisin-
dan 6nemli bir bulgu olarak goriilebilir.

Calismadan edinilen bulgulara gore 6zellikle de para politikasi agisindan son derece
6nemli olan enflasyon, faiz ve kur i¢in beklentiler rasyonel degildir. Beklentilerin ras-
yonel olmamasi ilk olarak merkez bankasinin uygulayacagi para politikasinin sonuglari-
nin dnceden tahmin edilirligini ortadan kaldirmaktadir. ikinci olarak ekonomik birimler
tarafindan dogru ongoriilemeyen politika uygulamalar1 merkez bankasi tarafindan izle-
nen para politikasinin ekonominin reel degiskenleri iizerindeki etkisini artirmaktadir.
Buna gore ekonomik birimlerin rasyonel olmayan davranislari dolayisiyla Tiirkiye’de
politika etkisizligi hipotezinin gegerli olmadigini da sdyleyebiliriz.

Calismada ele alinan seriler beklenti anketlerinden derlenmistir. Beklenti anketleri mali
ve reel sektorde karar alici ve uzman kisilerle gergeklestirilen anketler olmakla birlikte
TCMB’de beklenti verileri aritmetik ortalama gibi merkezi egilim 6l¢iileri kapsaminda
verilmektedir. Caligma kapsaminda ele alinan veri seti toplulastirilmis bir veri setidir.
Rasyonel beklenti hipotezinin gegerliligini test etmek amaciyla toplulastirilmis veriler-
den ziyade bireysel anket verilenin kullanilmasinin edinilecek bulgularin giivenilirligi
acisindan daha uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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