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OZET

TURKIYE ICIN RASYONEL BEKLENTILER HIPOTEZININ GECERLILIGI
UZERINE UC DENEME

Umit YILDIZ
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan 2018

Danisman: Prof. Dr. Biilent GUNSOY

[k kez Muth (1961) tarafindan ortaya atilan rasyonel beklentiler hipotezine gore,
ekonomik birimler mevcut tiim bilgiyi etkin sekilde kullanarak gelecekle ilgili dogru
tahminlerde bulunurlar. Hipoteze gore ekonomik birimler hatali tahminlerde bulunsalar
dahi, mevcut bilgiyi kullanarak yapilan hatay1 diizeltmeye yonelik beklentilerini
sekillendirirler ve bu sekilde sistematik hata yapmazlar.

Bu c¢alismada Tirkiye icin rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligi,
makroekonomik degiskenlere ait beklentiler 6zelinde test edilmektedir. Bu kapsamda
calismada fiyat, faiz, kur ve cari islemler dengesine dair beklentilerin yansizligi ve
etkinligi incelenerek, beklentilerin rasyonel olup olmadigi ortaya konmaktadir.
Calismanin bulgularinda tiim makroekonomik degiskenlere dair beklentiler i¢in etkinlik
hipotezi kabul edilirken, beklentilerin yansizligi reddedilmistir. Bu da mevcut bilginin
kullaniliyor olmasma ragmen, ekonomik birimlerin dogru tahminlerde bulunamadig:
anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak calismaya konu olan donemlerde Tiirkiye ig¢in
rasyonel beklentiler hipotezi fiyat, faiz, kur ve cari islemler dengesi beklentileri 6zelinde

reddedilmistir.

Anahtar Sézciikler: Rasyonel Beklentiler Hipotezi, Fiyat, Faiz, Kur, Cari Islemler

Dengesi



ABSTRACT

THREE ESSAYS ON VALIDITY OF RATIONAL EXPECTATIONS
HYPOTESIS FOR TURKEY

Umit YILDIZ
Department of Economics
Anadolu University, Graduated School of Social Science, April 2018

Advisor: Prof. Dr. Biilent GUNSOY

According to the rational expectations hypothesis, first introduced by Muth (1961),
economic agents make accurate forecasts about the future using all current information
effectively. According to the hypothesis, even if the economic agents make incorrect
estimates, they shape the expectations for correcting the error made using the current
information and do not make systematic mistakes .

In this study, the validity of the rational expectations hypothesis for Turkey, using
expectations of the macroeconomic variables, is tested. In this context, it is examined
whether the expectations are rational or not by examining the unbiasedness and the
efficiency of the expectations about the price, interest rate, exchange rate and current
account balances. While the efficiency hypothesis is accepted for the expectations of all
macroeconomic variables in the findings of the study, the unbiasedness for expectations
is rejected. This means that although the current information is being used, economic
agents can not make the accurate forecasts. As a result, the rational expectations
hypothesis for Turkey for expectations of price, interest rate, foreign exchange rate and

current account balance, is rejected.

Keywords: Rational Expectations Hypothesis, Price, Interest Rate, Exchange Rate,

Current Account Balance
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GIRIS

Ekonomide beklentiler uzun yillardir iktisat¢ilar arasinda tartisilan bir konu
olmakla birlikte beklentilerin 6nemi 6zellikle son donemlerde giderek artmaktadir.
Makroekonomik degiskenlere dair beklentiler tiim ekonomi politikalarini etkilemekte,
uygulanan politikalarin etkinligi {izerinde de belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle
ekonomik birimlerin gelecek beklentileri iktisat¢ilar tarafindan tizerinde dikkatle durulan
ve Onemi dolayisiyla ¢ok sayida caligmaya konu olan bir olgu olarak karsimiza
cikmaktadir.

Ekonomide beklentilerin ne ifade ettigini daha iyi anlagilmasi i¢in beklentilerin
iktisat teorisindeki yerinin 1iyi bilinmesi gerekmektedir. Bu yoniiyle beklentiler
incelendiginde karsimiza iki tiir beklenti tanimi1 ¢ikmaktadir. Bunlar; Monetaristlerin 6ne
siirdiigii uyumcu beklentiler ile Yeni Klasik Iktisat’in temelini olusturan ve Yeni
Keynesyen Okul tarafindan da kabul géren rasyonel beklentilerdir. Iktisat teorisine gore
ekonomik birimler gelecek ile ilgili beklentilerini uyumcu beklentiler veya rasyonel
beklentilere gore sekillendirirler. Uyumcu beklentilerde, ekonomik karar alma birimleri
bir iktisadi degiskenin gelecekte alacagi deger lizerinde tahmin yaparken, s6z konusu
degiskenin ge¢mis bilgilerinden hareket ederek beklentilerini olustururlar. Bir diger
ifadeyle, uyumcu beklentilere gore, bireyler mevcut beklentilerini olusturabilmek i¢in
gecmisteki tahmin hatalarini kullanirlar. Uyumcu beklentiler hipotezi su sekilde ifade
edilir (Fisher, 1992, 5.18):

V% =VYe1+ A (Y21 - Y1)

Burada y*% t-1 donem sonunda bireylerin y degiskeni i¢in t donemine dair
olusturduklar1 beklentileri temsil etmektedir. y%.1 ise t-1 donemde tahmin edilen deger
olmakla birlikte t-2 dénemi sonunda elde edilen bilgiye gore tahmin edilir. Y1 ise t-1
donemde gerceklesen y degiskenidir.

Uyumcu beklentiler hipotezini bir makroekonomik degisken {iizerinden
somutlastiralim. Ornegimiz fiyat beklentileri olsun. Uyumcu beklentiler hipotezine gore,
ornegin bir ekonomide enflasyon yiikseliste ise ekonomik karar alma birimleri gelecek
donemlerde fiyatlarin ylikselecegi beklentisi igine girerler. Bu baglamda uyumcu
beklentiler ile sekillendirilmis fiyat beklentisi su sekilde formiile edilebilir:

7= a4 < (- 7a)



Denklemde =°® cari donem beklenen enflasyon oranini, ©%.; bir 6nceki donem
beklenen enflasyonunu, =1 ise bir o6nceki donem gergeklesen enflasyonunu
gostermektedir. « ise bir onceki donem beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki farkin, cari donem enflasyon beklentisine etkisini gdsteren katsayisi temsil
etmektedir. Bu denklemi 6nceki yillarin enflasyon beklentisi ve gergeklesen enflasyon
degerlerine gore genelleyerek uyumcu beklentiler hipotezine gore uyarlanan enflasyon
beklentisini su sekilde gosterebiliriz:

7=1-0) Y " (o 7,)

Esitlikten de anlasilacagi gibi cari donem enflasyon beklentisi gegmis donemlerin
enflasyon oranlar1 tarafindan sekillenmektedir. Burada uyumcu beklentilere gore
sekillenen enflasyon beklentisine bakildiginda enflasyonu etkileyen diger tiim etkenlerin
g0z ard1 edildigi goriilmektedir. Buna gore siire¢ igerisinde ekonomik birimlerin cesitli
soklarin etkisiyle bir tahmin hatast yapmalar1 durumunda, yapilacak diger dénem
enflasyon tahminlerinin de hatali olmasi olasidir. Bu da ekonomik karar alma birimlerinin
gelecek tahminlerinde sistematik hata yapmasinin 6niinii agmaktadir. Bu nedenle uyumcu
beklentiler hipotezinin beklentilerin sekillenmesine dair 6ne siirdiigii bu varsayimlar
gercegi yansitmadigi gerekgesiyle siklikla elestirilmis ve alternatif olarak rasyonel
beklentiler hipotezi gelistirilmistir.

Rasyonel beklentiler ilk kez 1961 yilinda John Muth tarafindan ‘Rational
Expectations and the Theory of Price Movements’ adli makalesinde ileri siiriilmiistiir. Bu
hipoteze gore ekonomik karar birimleri bir degiskenin gelecekte alacagi degerin
tahminini yaparken, s6z konusu degiskenin degerini etkileyen tiim faktorler hakkinda tam
bilgiye sahiptirler ve bu bilgileri tam etkin sekilde kullanirlar. Hipoteze gore bilgi kittir
ve ekonomik sistem genellikle bu kit bilgiyi israf etmez (Muth, 1961, s.316). Bu tanim
rasyonel beklentiler hipotezinin genel tanimlamas1 olmakla birlikte, bu durum ekonomik
karar birimlerinin bir degiskenin gelecek degeri hakkinda tahmin yaparken hata
yapmayacagl anlamina gelmez. Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik karar
birimleri tahmin hatas1 yapabilirler ancak bu hatay:r siirdiirmezler. Diger bir ifadeyle
rasyonel beklentiler hipotezi bize ekonomik karar alma birimlerinin mevcut tiim bilgiyi
etkin bir sekilde kullanarak sistematik hata yapmayacaklarini sdylemektedir. Bu
kapsamda bireylerin sistematik hata yapmamalar1 rasyonel beklentiler hipotezinin ¢ikis

noktasini olusturmaktadir (Begg, 1982, 5.29).



Rasyonel beklentiler hipotezi karar alma birimlerinin sistematik hata
yapmayacaklart varsayimina dayanmaktadir. Ancak ¢ok sayida ¢alisma, karar
birimlerinin beklentilerinde sistematik hatalar yaptiklarin1 gostermistir. Bu sonuglar bazi
temel nedenlere dayandirilmaktadir. Rasyonel beklentilerin her zaman gecgerli
olmayacagimi savunanlar dncelikle karar birimlerinin gelecekle ilgili tahmin yaparken
mevcut tiim bilgiye ulagsmalarinin oldukca zor oldugunu 6ne siirmektedirler. Ciinkii bir
degiskenin gelecekte alacagi degeri dogru belirleyebilmek icin gerekli tiim bilgiye
ulagsmak emek ve zaman gerektirir. Ancak tiim karar alma birimleri bu imkanlara sahip
olmayabilirler. Dolayisiyla tam bilgiye ulasamayan birimler gelecek ile ilgili
tahminlerinde hata yapabilirler. Rasyonel beklentiler hipotezine yoneltilen ikinci dnemli
elestiri ise dogru ekonomik modelle ilgilidir. Ornegin, enflasyonun rasyonel bir tahminini
yapabilmek i¢in ekonomik karar alma birimlerinin i¢inde bulunduklari ekonominin dogru
bir modeline ihtiya¢ duyarlar. Ancak iktisat¢ilarin bile dogru ekonomik model iizerinde
anlasamadiklart bu durumda tiim karar alma birimlerinin dogru modeli bilmeleri oldukca
giictlir (Snowdon ve Vane, 2012).

Rasyonel beklentileri uyumcu beklentilerden ayiran en 6énemli varsayimi, gelecek
ile ilgili tahminleme yapilirken yalnizca tahmin edilen degiskenin ge¢mis degerlerini
referans almadig1, bu tahminin s6z konusu degiskenin gelecek degerlerini etkileyebilecek
her tiirlii bilgiyi de igeriyor olmasidir. Buna gore rasyonel beklentiler hipotezi, uyumcu
beklentiler hipotezinin aksine karar birimlerinin sistematik hata yapmasinin 6niine
gececegini savunmaktadir. Bu durum karar birimlerinin kesinlikle tahminleme hatasi
yapmayacagl anlamina gelmemekle birlikte yapilan hatalarin sistematik olmayacagi
goriisiine dayanmaktadir. Ciinkii ekonomik birimler hata yapsalar bile mevcut bilgiyi
kullanarak yapilan hatayr diizeltmeye yonelik beklentilerini sekillendireceklerdir
(Snowdon ve Vane, 2012).

Iktisadi birimler rasyonel beklentiler kapsaminda beklentilerini olustururken,
mevcut tim bilgiyi kullanmalarinin yani sira sahip olduklari bilgiler ile beklentilerini
sekillendirecek matematiksel modellemeyi de bilirler. Buna gore rasyonel beklentiler
modeli su sekilde yazilabilir (Begg, 1982, 5.72):

E (yeek | 1)

Esitlikte y degiskeni i¢in t+k zamanda t zamandaki mevcut bilgi kullanilarak

olusturulan rasyonel beklentiler modeli gosterilmektedir. Burada It mevcut ulasilabilir

bilgiyi temsil etmektedir. Daha net bir ifadeyle yukaridaki esitlik bize t zamandaki bilgi



seti ile y degiskeninin t+k zamandaki rasyonel beklenti tahminini gostermektedir. Bu
sekilde tanimladigimiz rasyonel beklentiler modeli su 6zelliklere sahiptir (Begg, 1982,
$s.72-73):
I E{LEQeis | Tei)] |1} = EQyerisg | 1)
. E{[yi- E(yeei [ 19] | St} =0
I {yt+1- E(yt+1] 1)}=0
Burada 1. o6zellikte esitligin sag tarafi bize y degiskeni icin t+i+j doneminde, t
donemdeki mevcut bilgi ile yapilan en 1yi tahmini gosterirken, esitligin sol tarafi, y
degiskeni i¢in t doneminde, t+i donemdeki bilgi ile t+i+j donemi i¢in en iyi tahmini degeri
gostermektedir. Rasyonel beklentiler modelinin bu 6zelligi bize, bireylerin y gibi bir
degiskenin gelecekte alacagi degerlere dair beklentilerini degistirmelerinin bir temelinin
olmadigin1 ima etmektedir. Bu 6zellik rasyonel beklentiler ¢ercevesinde beklentilerin
tutarli olduguna isaret etmektedir.
II. 6zellikte ise hata teriminin sifir ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Burada
Y+, y degiskeni icin gergeklesen degeri, E(ytwi | lt) ise y degiskenine ait tahmini
gdsterirken, St herhangi bir dénemdeki mevcut alt bilgiyi temsil etmektedir. Ote yandan
tahmin hatasini gosteren {yt+i - E(yw+i | )} 'nin ise sifira esit oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla burada rasyonel beklentiler modeli i¢in hata teriminin sifir ortalamaya sahip
oldugunu soyleyebiliriz. Bir diger ifadeyle bu 6zellik bize y degiskeni i¢in gerceklesen
deger ile tahmin edilen degerin birbirine esit oldugunu sdylemektedir. Rasyonel
beklentiler modelinin bu 6zelliginden beklentilerin yansiz oldugu sonucuna ulasabiliriz.
Rasyonel beklentiler modelinin III. 6zelliginde yer alan {yt+1 - E(ye+1 | 1))} ifadesi
t+1 donemine ait hata terimini gostermektedir. Rasyonel beklentiler modelinin III.
ozelligine gore her bir donem icin tahmin edilen hata terimleri sifir ortalamaya sahip
olmakla birlikte, kendi ge¢mis degerleri ile arasinda bir iligskisi olmamas1 beklenir. Bu
kosul, tahmin hatalar1 ile ge¢mis mevcut bilgiler arasinda bir korelasyon olmamasi
gerektigini ima eder (Miskin, 1983, s.10). Daha net bir ifadeyle bu 6zellik bize hata
terimlerinin otokorelasyon igermemesi gerektigini belirtir. Rasyonel beklentiler modeli
icin belirtilen tiim bu 6zellikler makroekonomik degiskenlerin rasyonel olup olmadigini
belirlemek i¢in yapilan analizlerde g6z 6niinde bulundurulmaktadir.
Bu calismada yukarida teorik g¢ergevesi ¢izilen rasyonel beklentiler hipotezinin
Tiirkiye igin gecerli olup olmadigi 4 farkli makroekonomik degisken &zelinde test

edilmektedir. Calismanin amaci fiyat, faiz, kur ve cari islemler dengesine dair beklentileri



analiz ederek Tiirkiye i¢in beklentilerin Muth’un (1961) 6ne siirdiigii gibi rasyonel olup
olmadigini belirlemektir. Caligmada analizi yapilacak olan fiyat, faiz, kur ve cari iglemler
dengesi beklentilerine ait esitlikler su sekilde ifade edilebilir:
E (m+k | 11t) = ek = X1 + f17% + Ol1e + pa t+k
E (reek | 12t) = reex = o + for®e+ 0ot + 2 t+k
E (ext+k | 13t) = eXtrk = o3 + f3eX°t + O3t + 3 t+k
E (cabi+k | la) = cabik = &4 + Bacab® + dlac + ua t+k

Burada m+k, rt+k, €Xt+k Ve cabwk t+k donemdeki gergeklesen degerleri, n%, r%, ex%
ve cab® cari donemde mevcut bilgiye dayanarak tahmin edilen beklentileri, Iz, lot, 13t ve
ls+ ise beklentileri sekillendiren mevcut bilgi setini temsil etmektedir. Burada
makroekonomik degiskenlere dair beklentilerin rasyonel oldugunu séyleyebilmemiz i¢in
beklentilerinin, rasyonel beklentiler fonksiyonunun 6zelliklerini tagimasini bekleriz. Bu
dogrultuda hem rasyonel beklentiler fonksiyonunun 6zelliklerinden yola ¢ikarak hem de
literatiir takip edilerek calismada rasyonel beklentilerin gecerliliinin yansizlik ve
etkinlik testleriyle incelenmesine karar verilmistir. Burada beklentilerin yansiz olmasi
eldeki mevcut bilginin en iyi sekilde kullanildigi, beklentilerin etkinligi ise mevcut
bilginin tamaminin kullanildigi anlamini tagimaktadir. Beklentilerin yansizligint ve
etkinligini 6l¢en ekonometrik analizlere ve kurulan hipotezlere c¢aligmanin her
boliimiinde detayl sekilde deginilecektir.

Calisma genel olarak {i¢c boliimden olusmaktadir. Bu ii¢ boliim Tiirkiye i¢in
rasyonel beklentiler hipotezinin gecerliliginin farkli makroekonomik degiskenlerle analiz
edildigi tic denemeden olusmaktadir. Birinci boliimde rasyonalite fiyat beklentileri, ikinci
boliimde faiz beklentileri ti¢lincii boliimde ise kur ve cari islemler dengesi beklentileri
Ozelinde test edilmektedir. Caligmanin her bir bolimii ilgili literatiir, yontem, bulgular ve

sonug ve degerlendirme olmak {izere dort basliktan olusmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
1. FiYAT BEKLENTISI

Enflasyon birgok farkli kanalla ekonomiyi etkileme giiciine sahip 6nemli bir makro
iktisadi gostergedir. Hangi ekonomi politikalarinin uygulanacagindan politikalarin
etkinligine kadar tiim politika uygulama siireci fiyatlardaki degisimlerle yakindan
iligkilidir. Dolayisiyla fiyatlar tiim ekonomi politikalarinin odak noktasi halindedir.
Ozellikle temel hedefi fiyat istikrarim saglamak olan merkez bankasi fiyatlar genel
diizeyini yakindan takip etmekte, hedefine uygun politikalar gelistirmektedir. Bu da
fiyatlara dair gelecek beklentilerinin énemini arttirmaktadir. Oyle ki, merkez bankasinin
fiyatlara dair beklentisi hem dogru politikalar1 belirleyecek hem de uygulanan
politikalarin etkinligini iizerinde 6nemli rol oynayacaktir. Bu amaca yonelik olarak
merkez bankas1 ekonomik birimlerin fiyat beklentilerini 6lgerek buna uygun politikalar
gelistirmektedir. Ancak burada sozii gecen politikalarin etkinligi, beklentilerin gercek
degerlerle ne kadar uyumlu hareket ettigine bagh sekilde degisecektir. Bu da fiyatlara
dair beklentilerin rasyonel olup olmadigi ile ilgilidir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik karar birimleri fiyatlara dair
beklentilerini olustururken mevcut bilginin tamamin etkin sekilde kullanarak gelecege
dair dogru ongoriilerde bulunurlar. Ancak literatiirde rasyonel beklentiler hipotezini test
eden cok sayida ¢alisma rasyonel beklentilerin ¢ogu kez gegerli olmadig1 sonucuna
ulasmistir. Bu g¢alismanin amaci da Tirkiye i¢in makroekonomik degiskenlere dair
beklentileri analiz ederek rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliligini arastirmaktir. Bu
kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler hipotezi enflasyon
beklentisi 6zelinde test edilmektedir. Bolim temel olarak literatiir, yontem, bulgular ve
sonu¢ ve degerlendirme olmak iizere dort basliktan olusmaktadir. Burada oncelikle
dogrudan enflasyon beklentilerinin rasyonelligini test eden ulusal ve uluslararasi
caligmalara yer verilecektir. Devam eden boliimde ise Oncelikle yontem basligr altinda
analizlerde kullanilacak yontemler tanitilacak, sonrasinda bulgular baslig1 altinda Tiirkiye
icin enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigi ¢esitli zaman serisi yontemleri ile
test edilecektir. Son olarak sonug ve degerlendirme kisminda analiz sonuglar1 6zetlenerek

sonuglarmin degerlendirilmesi yapilacaktir.



1.1.Literatir

Rasyonel beklentiler ile ilgili literatiir incelendiginde oldukga genis bir literatiir
oldugu ve beklentilerin rasyonel olup olmadigini test eden calismalarin genellikle
enflasyon beklentileri lizerinde yogunlastigi gorilmektedir. Bu bolimde de konuyla ilgili
on plana cikan ulusal ve uluslararasi ¢alismalara deginilmektedir. ilgili calismalar su
sekilde 6zetlenebilir:

Turnovsky (1970) Kore Savasi sonras1 donemi kapsayacak sekilde ABD ekonomisi
i¢in fiyat beklentilerinin yapisini arastirdigi calismasinda, Livingston’a™ ait 6 aylik ve 12
aylik beklenti verilerini kullanarak rasyonel beklentiler hipotezini test etmistir. Calismada
rasyonel beklentiler, 1954-1964 ve 1962-1969 donemi seklinde iki alt donem igin test
edilmis ve farkli sonuglara ulasilmistir. Caligmanin bulgularinda erken dénem olarak
adlandirilan 1954-1964 donemi igin rasyonel beklentiler hipotezi reddedilirken, geg
donem olarak adlandirilan 1962-1969 déneminde beklentilerde belirgin bir iyilesmenin
oldugu ve is adamlarinin fiyat beklentilerinin Muth kosuluna daha yakin oldugu sonucuna
ulagilmistir. 1962-1969 dénemi icin rasyonel beklentiler hipotezi kabul edilmistir.

Pesando (1975) rasyonel beklentileri test etmek i¢in Livingston verilerine etkinlik
testi uygulamistir. Veriler 1946 yilina kadar gitmesine ragmen verilerde 1959 yilinda
onemli bir yapisal kirilma oldugu gerekgesiyle, testleri 1959-1969 ve 1962-1969
donemleri olacak sekilde iki dénem i¢in uygulamistir. 6 aylik tiiketici fiyat endeksi
verilerinin kullanildig1 ¢aligmada zayif etkinlik 5 gecikmeyle tahmin edilmistir. Her iki
donem i¢in de zayif etkinlik reddedilmistir. Calismada ayn1 donemler igin tutarlilik testi
de yapilmis ve iki donem i¢in de yine tutarlilik reddedilmistir.

Carlson (1977) yeniden gbzden gecirdigi Livingston verileriyle Pesando’nun
(1975) yontemini kullanarak rasyonalite, etkinlik ve tutarlilik testleri uygulamustir.
Calismanin sonucunda Carlson, tiiketici fiyat endeksi verileriyle her {i¢ hipotezi de
reddederken, toptan esya fiyat endeksi verileriyle hipotezleri reddedememistir.

Carlson’un genel sonucu ise rasyonalitenin reddedilmesi yoniinde olmustur.

! fIk kez 1946 yilinda kése yazari Joseph Livingston tarafindan yiiriitiilen anket, devam eden en eski
ekonomik beklentiler anketidir. Anket endiistrilerin, hiikiimetin, bankalarin ve akademinin ekonomik
tahminlerini 6zetlemektedir. Anketin yiiriitiiciiliiglinii Livingston’un 6liimiinden sonra Federal Reserve
Bank of Philadelphia iistlenmistir .
https://www.philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/livingston-survey  Erisim  Tarihi:
18/04/2017
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Mullineaux (1978) c¢alismasinda Pesando (1975) ve Carlson’un (1977)
caligmalarinda ciddi bir eksilik oldugunu one slirmiistiir. Mullineaux’a gore, her iki
calismada da tahmin edilen denklemlerde deg§isen varyans sorunundan dolay1 uygulanan
Chow (1960) testleri gecerli degildir. Mullineaux calismasinda beklenti hatalarinin
gerceklesen serinin gecikmeli degerleriyle iliskisini inceleyen yeni bir zayif etkinlik testi
Onermis ve bu yontemle hem Pesando (1975) hem de Carlson (1977) tarafindan kullanilan
veriler ile rasyonaliteyi test etmistir. Calismanin sonucunda Pesando’nun (1975)
kullandig1 Livingston verileriyle rasyonalite reddedilirken, Carlson (1977) tarafindan
kullanilan diizeltilmis Livingston verileriyle rasyonalite kabul edilmistir.

Pearce (1979), ABD i¢in 1947M1-1959M4 dénemine ait verileri kullanarak Box-
Jenkins yontemiyle 1952M12-1960M6 donemine ait verileri tahmin ederek beklentilerin
rasyonelligini test etmistir. Calismanin sonucunda beklentilerin rasyonel oldugu
sonucuna ulagmis, tek degiskenli tahmin modellerinin Livingston verilerinden daha iyi
sonuglar verebilecegini 6ne slirmiistiir.

Figlewski ve Watchel (1981) en kiiciik kareler ve agirliklandirilmis en kiigiik
kareler yontemini kullanarak Livingston verileriyle beklentilerin yansizligini test
etmiglerdir. Calismanin bulgularinda yansizlik hipotezi reddedilmis, gecmis donem
tahmin hatalariin cari donem tahmin hatasinin énemli bir agiklayicisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Uygur (1983) Tiirkiye imalat sanayi ve alt sektorleri i¢in fiyat bekleyislerine
yansizlik ve etkinlik testleri uygulamigtir. Calismanin sonunda 16 alt sektoriin 5’inde
yansizlik ve etkinlik hipotezleri kabul edilerek bu sektorlere ait fiyat beklentilerinin
rasyonel oldugu, diger sektorlere ait bekleyislerin ise dngoriilerin yansizlik ve etkinlik
varsayimlarini yerine getirmedigi i¢in rasyonel olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Keane ve Runkle (1989) ABD icin 1968Q4-1986Q3 donemine ait ASA-NBER
verilerini siradan en kiiclik kareler yontemiyle test ederek fiyat beklentilerinin rasyonel
olup olmadigim test etmislerdir. Calismada, tahmin hatalariin onceden kestirilebilir
olmadig1 gerekcgesiyle profesyonellerin fiyat tahminlerinin rasyonel oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Test sonuglar1 ayn1 zamanda tahmin yapilirken bilginin en optimal sekilde
kullanildig1 hipotezini reddetmemektedir.

Razzak (1997), 1985Q1-1996Q4 donemi i¢in Yeni Zelanda Ulusal Bankasi’nin
enflasyon beklentisine ait anket verilerini kullanarak rasyonelligi test etmistir. Calismada,

yansizlik, etkinlik ve ortogonallik testlerinin sifir hipotezleri reddedilmemistir. Aym



zamanda c¢aligmada anket verilerinin tahmin giicliniin rassal yiiriiyiis ve ARIMA
modellerinden daha gii¢lii oldugu ancak, enflasyonun diisiik ve istikrarli oldugu 1992Q1-
1996Q1 doneminde ARIMA ’nin anket verilerinden daha iyi tahmin giiciine sahip oldugu
belirtilmistir. Yazara gore ¢alismanin sonuglar1 rasyonalite ile tutarlilik gostermektedir.

Thomas (1999), ABD igin Livingston, Michigan (Survey of Consumers, University
of Michigan) ve SPF (Survey of Professional Forecasters) anket verilerini kullanarak
1960Q1-1997Q4 donemini kapsayacak sekilde rasyonel beklentileri test etmistir.
Calismada beklentilere 1980 Oncesi ve sonrasi olacak sekilde iki farkli donem igin
yansizlik ve etkinlik testleri uygulanmistir. Calismada genel olarak anket verilerinin
rasyonelligi desteklemedigi sonucuna ulasilmistir.

Bilgili (2001) Tirkiye i¢cin 1999-2001 donemini kapsayacak sekilde Tiirkiye i¢in
Merkez Bankasi iktisadi Yonelim Anketi verilerini kullanarak yansizlik ve etkinlik
testleriyle fiyat beklentilerindeki rasyonelligi test etmistir. Tahmin sonuglarinda hem
yansizlik hem de etkinlik hipotezleri reddedilmistir. Calismada ayni zamanda Box-
Jenkins yontemiyle olusturulan beklentilerin rasyonelligi de test edilmistir. Bu kez
etkinlik hipotezi kabul edilirken, yansizlik yine reddedilmistir.

Mehra (2002) ABD i¢in Livingston, Michigan ve profesyonel tahmincilerin (SPF)
bir yil sonraki tiiketici fiyat endeksi beklentilerini karsilagtirdigi calismasinda
beklentilerin dogrulugunu, tahmin igerigini ve rasyonalitesini degerlendirmistir.
Calismada 1961M1-2001M3 dénemi, 1961M1-1980M2 ve 1980M3-2001M3 donemleri
seklinde iki alt donemde incelenmis ve yontem olarak Granger nedensellik analizi
kullanilmistir. Calismada Michigan verilerinin orta vadeli enflasyon tahmininde nispeten
daha dogru, yansiz ve etkin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Oral (2002) Tiirkiye i¢in Iktisadi Yonelim Anketinin giivenilirliini ve anketten
elde edilen enflasyon beklentilerinin rasyonelligini test etmistir. 1997-2001 dénemini
kapsayan ¢alismada yansizlik, etkinlik ve ortogonallik testleri uygulanmis, beklentilerin
rasyonel olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismada dolar kurundaki degisimlerin ve
bilesik faiz oranlarmin agirlikli ortalamasinda meydana gelen degisimlerin Iktisadi
Yonelim Anketinden elde edilen enflasyon beklentileri lizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Forsells ve Kenny (2002) Euro Bolgesi icin Avrupa Komisyonu Tiiketici
Anketi’nden elde ettikleri enflasyon beklentilerini 1986-2001 dénemini kapsayacak

sekilde analiz etmislerdir. Beklentilerin ampirik 6zelliklerinin test edildigi calismada,



enflasyon beklentilerinin rasyonelligin gerekli kosullarindan bir kismin1 yerine getirdigi
sonucuna ulagilmistir. Calismanin bulgularinda enflasyon beklentilerinin yansiz
tahminciler oldugu, beklentilerde sapmalar yasansa da tiliketicilerin sistematik bir hata
yapmadiklar1 6ne siiriilmektedir. Sonug olarak Euro Bélgesi i¢in ilgili donemde enflasyon
beklentilerinin rasyonel oldugu kabul edilmistir.

Lyziak’in (2003) c¢alismasinda Polonya igin Ipsos-Demoskop anketinden elde
edilen 1992-2000 doénemine ait aylik enflasyon beklentisi verilerinin yansizligi ve
makroekonomik etkinligi test edilmektedir. Calismada enflasyon beklentilerinin yansiz
tahminciler olmadigi, tahminlerin uzun siiredir yanli oldugu ve beklentilerin rasyonel
beklentiler hipotezinin kosullarini yerine getirmedigi sonucuna ulasilmistir.

Nielsen (2003) ¢alismasinda Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan aylik olarak
yapilan Avrupa Birligi i¢in tiiketici anketi verilerinden hareketle enflasyon beklentilerinin
rasyonel olup olmadigini incelemistir. 1986-2001 donem ig¢in aylik verilerin kullanildig1
calismada, seriler duragan olmadigi i¢in esbiitiinlesme yontemlerine bagvurulmustur.
Analiz sonuglar ilgili donemde Avrupa Birligi i¢in rasyonel beklentiler hipotezinin
reddedilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bakhshi, Kapetanios ve Yates (2005) 1994-2000 donemine ait Merrill Lynch fon
yoneticileri tarafindan hazirlanan beklenti verilerini kullanarak rasyonel beklentileri
Ingiltere igin test etmislerdir. Beklentilere yansizlik, etkinlik ve varyans sinir testlerinin
uygulandigi calismada fiyat beklentilerinin yanli oldugu ve beklentilerin rasyonel
olmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

Kara ve Kiiciik-Tuger (2005) 2001M1-2004M6 donemine ait TCMB Beklenti
Anketi, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi ve Imalat Sanayi Egilim Anketi’nden elde
ettikleri aylik enflasyon beklentisi verileri ile fiyat beklentilerinde rasyonaliteyi yansizlik
ve etkinlik testleriyle incelemislerdir. Sonuclar yalnizca 1 ay sonrasi i¢in Tiiketici Fiyat
Endeksi beklentisinde rasyonellik hipotezinin gegerli oldugunu gostermistir. Calismada
12 ay sonras1t TUFE ve TEFE beklentilerinin ise TEFE beklentileri daha yiiksek olacak
sekilde yukariya dogru yanli oldugu belirtilmektedir. Diger taraftan ¢alismada 2 ay
sonrast TUFE beklentisi yukar1 yonlii bir yanlilik gosterirken, 1 ay sonrasi imalat sanayi
enflasyon beklentisi asagi yonlii bir yanlilik sergilemektedir. Ayrica ¢alismada 2 ay
sonrast TUFE beklentisi ve 1 ay sonrasi imalat sanayi enflasyon beklentisine iliskin
tahmin hatalar1 ile doviz kuru arasinda anlamli derecede korelasyon bulundugu sonucuna

ulasilmustir.

10



Jonsson ve Osterholm’iin (2012) ¢alismalarinda Isvec i¢in 1996-2009 yillarini
kapsayan enflasyon beklentilerinin 6zelliklerinin aragtirilmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda calismada Prospera tarafindan anket yoluyla elde edilen enflasyon
beklentilerine yansizlik ve etkinlik testleri uygulanmistir. Calisma sonuglar Isveg icin
ilgili donemde enflasyon beklentilerinin yanli oldugunu ve beklentilerim etkin olmadigini
gostermektedir. Sonuglar ekonomik birimlerin beklentilerinin optimal olmadig: seklinde
yorumlanmustir.

Riaz (2012) Pakistan igin yaptig1 ¢alismasinda 1975-2008 yillarimi kapsayan
ceyreklik gida fiyatlari enflasyonu ve tiiketici fiyat endeksi beklentilerinin etkinligini test
etmistir. Calismada iki endeks i¢in de farkli sonuglara ulagilmigtir. Sonuglar gida fiyatlar
enflasyon beklentilerinin tutarli ve etkin oldugunu, zayif ve giiglii rasyonalite sartlarini
yerine getirdigini gosterirken tiiketici fiyatlarina dair beklentilerin zayif etkin olduguna
isaret etmektedir.

Soybilen ve Yazgan (2017), Tiirkiye icin cari ay, 1 ay sonrasi ve 2 ay sonrasi aylik
enflasyon beklentileriyle, 12 ay sonrasi ve 24 ay sonrasi yillik enflasyon beklentilerinin
yansizligini test etmis ve beklentilerin tahmin performanslarini incelemislerdir. 2006M1-
2012M12 donemine ait verilerin kullanildig1 c¢aligmada enflasyon beklentilerinin
yansizlig1 Mincer ve Zarnowitz (1969) testi ile Holden ve Peel (1990) testleri yardimiyla
analiz edilmistir. Calismada Mincer ve Zarnowitz (1969) testine gore tiim enflasyon
beklentileri yanli iken, Holden ve Peel (1990) testi sonuclarina gore sadece 12 ay sonrasi
ve 24 ay sonrasi yillik enflasyon beklentilerinin yanl oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rasyonel beklentilere iliskin ¢alismalar literatiirde olduk¢a genis yer
kaplamaktadir. Ancak bu bolimde yalnizca enflasyon beklentilerinin rasyonel olup
olmadigin1 inceleyen calismalara yer verilmistir. Calismanin diger boliimlerinde
calismaya konu olan diger makroekonomik degiskenlerin rasyonalitesini inceleyen

caligmalara ayrica yer verilecektir.

1.2. Yontem

Calismanin bu bolimiinde Tirkiye i¢in fiyatlara dair beklentilerin rasyonel olup
olmadigi ¢esitli ekonometrik yontemlerle test edilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismanin bu
kisminda fiyat beklentilerine, literatiirde de gok sayida galismanin yontemini olusturan
yansizlik ve etkinlik testleri uygulanmistir. Fiyat beklentisine iliskin analizlerde 2007M1-
2016M12 donemi icin aylik Tiiketici Fiyat Endeksi ve TCMB Beklenti Anketlerinden
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elde edilen aylik TUFE beklentisi verileri kullanilmis olup verilerin analizinde Stata 12
ve Eviews 9 ekonometri paket programlarindan yararlanilmustir.

Beklentilerin rasyonel oldugunu 6ne siirebilmenin ilk sart1 beklentilerin yansiz
olmasidir. Bu ifade karar birimlerinin ortalama tahminlerinin gergeklesen degerden farkli
olmadig1 anlamina gelir. Bu kosul beklentilerin rasyonel olabilmesi i¢cin Muth (1961)
tarafindan One siirilen gerekli kosuldur (Turnovsky, 1970, s.1445). Bu kapsamda
oncelikle beklentilerin ve gerg¢eklesen degerlerin birbiriyle iligkisini incelemeye yonelik
olarak, beklentilere yansizlik testi uygulanmistir. Bu testin tahmininde kullanilan esitlik
su sekildedir:

=+ B+

Burada m, t donemde gergeklesen enflasyonu, n%, t donemdeki enflasyon
beklentisini p hata terimini, « sabit katsayiy1 B ise agiklayici degiskene ait katsayiyi
temsil etmektedir. Fiyat beklentilerinin yansiz olup olmadigina dair yapilan tahminde
kullanilan hipotez ise su sekildedir.

Ho:x=0, B=1

Burada sifir hipotezinin kabulii beklentilerin yansiz oldugu anlamini tagimaktadir.
Diger bir ifadeyle fiyat beklentilerinin yansiz oldugunu sdyleyebilmek igin sabit
katsayinin 0’a, agiklayici degiskene ait katsayinin ise 1’e esit olmasi beklenir.

Beklentilerin rasyonel olup olmadigina karar verebilmenin diger bir sarti da
beklentilerin etkin olmasidir. Burada etkinlik testi i¢in sirasiyla zayif ve giiglii etkinlik
testleri uygulanmaktadir. Zayif etkinlik testinde degiskenin gergeklesen degeri ile hata
terimleri arasinda bir iliski olup olmadigina bakilir. Bu testin uygulanmasinda
Mullineaux’un (1978) onerdigi model referans alinmistir. Beklentilerdeki zayif etkinligi
belirleyebilmek i¢in tahmin edilen esitlik su sekildedir:

et= fma+

Esitlik, t donemde tahmin edilen modelden elde edilen hata terimlerinin bir 6nceki
donem gerceklesen enflasyonu ile iliskisini gostermektedir. Esitligi tim gecikmeler i¢in
genelleyecek olursak su esitlige ulasabiliriz:

et= D=1 Bi i+t

Burada &t t donemde yapilan tahminden elde edilen hata terimini 7t gegmis donem
gerceklesen enflasyon oranlarini temsil etmektedir. Burada her bir i donemi icin B
katsayisinin t istatistiklerine bakilmaktadir. Test edilen hipotez ise su sekildedir:
Ho:Bi=0
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Burada sifir hipotezinin kabulii fiyat beklentisinin zayif etkin oldugu anlamina
gelmektedir. Diger bir ifadeyle gegmis donem gerceklesen enflasyon oranlariyla hata
terimleri arasinda bir iliski s6z konusu degildir. Bu ayn1 zamanda enflasyonun gelecekte
alacag deger ile ilgili tahminleme yapilirken, enflasyonun gecikmeli degerlerini i¢eren
mevcut bilginin etkin sekilde kullanildig1 anlamina gelmektedir.

Beklentilerin rasyonelligine iliskin yapacagimiz bir diger test Friedman’in (1980)
caligmasi referans alinarak yapilan giiclii etkinlik testidir. Bu test yardimiyla beklentilerin
giiclii etkinligi test edilmektedir. Bu testin sonuclar1 da bize enflasyon ile ilgili tahmin
yapilirken eldeki tiim bilginin tamaminin kullanilip kullanilmadigma dair fikir
vermektedir. Giiglii etkinlik testi i¢in kullanilan makroekonomik degiskenlere bulgular
kisminda deginilmektedir. Bu test i¢in tahmin edilen esitlik ise su sekildedir:

et= i |7 + ut

Esitlikte Int.i enflasyon ile ilgili gegmis donemlerde elde edilen tim bilgiyi temsil
etmektedir. Burada ama¢ gerceklesen enflasyonu etkileyen makroekonomik
degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in tahmin edilen katsayilarin es anli olarak 0’a esit
olup olmadigimni belirlemektir. Bu amaca yonelik olarak test edilen sifir hipotezi su
sekildedir:

Ho : B1=0, B2=0,...,i=0

Beklentilerin giiclii formda etkin oldugunu 6ne siirebilmek i¢in sifir hipotezinin
kabul edilmesi beklenir. Sifir hipotezinin kabulii enflasyon ile ilgili tahmin yapilirken
mevcut bilginin tamaminin kullanildigi anlamina gelir. Burada yansizlik, zayif ve giiglii

etkinlik testleri i¢in kurulan hipotezler Wald testi yardimiyla sinanmaktadir.

1.3. Bulgular

Bu boliimde rasyonel fiyat beklentilerine dair analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Bu kapsamda sirasiyla gerceklesen ve beklenen enflasyon degerlerine ait grafiklere ve
rasyonel beklentileri test eden ekonometrik modellerin sonuglarina deginilecektir. Ancak
s0z konusu analizlerin sonuglarina deginmeden 6nce ¢alismada kullanilan degiskenleri
ve bu degiskenlere ait tanimlayict istatistikleri incelemek faydali olacaktir. Bu amaca
yonelik olarak Tablo 1.1 ve Tablo 1.2 hazirlanmistir.

Tablo 1.1°de ¢calismada kullanilan gergeklesen ve beklenen enflasyon degiskenleri,

aciklamalar1 ve kaynaklari ile birlikte gosterilmektedir.
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Tablo 1.1. Gergeklesen ve Beklenen Enflasyon Degiskenleri

Degisken Agitklamast Kaynak
Gergeklesen Enflasyon Gergeklegen aylik Tiiketici Fiyat Endeksi TCMB
Beklenen Enflasyon TCMB Beklenti Anketlerinden elde edilen aylik Cari

Dénem Tiiketici Fiyat Endeksi beklentisi

Fiyatlarin rasyonalitesinin test edilecegi analizlerde gergeklesen enflasyon olarak
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin aylik degeri alinirken, TCMB Beklenti Anketlerinden elde
edilen cari ay sonu tiiketici fiyatlar1 beklentisi beklenen enflasyonu temsil etmektedir.
Burada gerceklesen TUFE verisine TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden
ulasilirken, cari ay sonu TUFE beklentisine ait veriler TCMB tarafindan her ay diizenli
olarak yayinlanan Beklenti Anketlerinden? derlenmistir.

Tablo 1.2°de ise gergeklesen ve beklenen enflasyon serilerine ait tanimlayici

istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 1.2. Tammlayici Istatistikler

Gergeklesen Beklenen Beklenti

Enflasyon Enflasyonu Hatalar
Ortalama 0.65279 0.62375 0.02904
Maksimum 3.27213 1.85000 1.73083
Minimum -1.43074 -0.02000 -1.45074
Standart sapma 0.79424 0.36736 0.57762
Carpikhik 0.45612 0.55004 0.23444
Basiklik 3.37064 3.38445 3.06891
Gazlem sayisi 120 120 120

Tablo incelendiginde Oncelikle gergeklesen enflasyona ait ortalama degerin cari
donem enflasyon beklentisine ait ortalama degerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da
ilgili donemde aylik enflasyonun beklentilerin {izerinde gergeklestigi anlamina
gelmektedir. Yine benzer sekilde gerceklesen enflasyona ait standart sapmanin da cari

donem beklenen enflasyona ait standart sapma degerinden olduk¢a yiiksek oldugu

2 TCMB Beklenti Anketi, finansal ve reel sektdrde karar alic1 ve uzman kisilerin cesitli makroekonomik
degiskenlere iliskin beklentilerinin izlenmesini amaglamaktadir. Anket sorulari, tiiketici enflasyonu, doviz
kuru, cari islemler dengesi, GSYH biiyiime hiz1 ve faiz oranlari gibi temel makroekonomik degiskenlerle
ilgili kisa ve uzun vadeli beklentileri kapsamaktadir. S6z konusu beklentilerin izlenmesi amaciyla derlenen
sonuglar, her soru i¢in aritmetik ortalama, standart sapma, medyan, mod, uygun ortalama, nokta tahmini,
aralik tahmini ve ortalama aralik tahmini degerlerini icermektedir. Ankette 6rneklem yontemi olarak,
secilmis katilimcilarin paneli olusturmasina dayanan olasilik dis1 6rneklem ydntemi uygulanmaktadir.
Katilimer paneli, finansal ve reel sektdrde karar alici ve uzman kisiler ile profesyoneller arasindan segilmis
olup, ankete katilim goniilliiliik esasina dayanmaktadir. Anket yanitlari, ilgili ayin ikinci veya tgiincii
haftasindaki {i¢ giinliik siire i¢erisinde TCMB Genel Ag sayfas: araciligiyla alinmakta ve toplu sonuglar
takip eden is gliniinde yayimlanmaktadir.

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Egilim+Anketleri/Be
klenti+Anketi/ Erisim Tarihi: 10/03/2018
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goriilmektedir. Bu durumda cari donem enflasyon beklentisinin cari donem gergeklesen
enflasyona gore daha istikrarli bir yapida oldugu sdylenebilir.

Diger taraftan beklenti hatalarna ait tanimlayici istatistiklerin yorumlanmasi da
ilerde verilecek analiz sonuglari 6ncesinde faydali olacaktir. Bu kapsamda beklenti
hatalarina iliskin ortalama degerine baktigimizda bu ortalamanin yaklasik 0,03 civarinda
oldugunu gérmekteyiz. Daha 6nce de bahsedildigi gibi rasyonel beklentiler hipotezi bize
s0z konusu degiskeni etkiledigi diisiiniilen mevcut tiim bilgi kullanilarak o degiskenin
gelecek degerleri ile ilgili dogru tahminler yapildigin1 sdylemektedir. Rasyonel
beklentiler hipotezine gore insanlar tahminlerinde hata yapabilirler ancak bunu
siirdiirmezler. Bu nedenle tahminler uzun dénemde tutarlidir. Dolayisiyla, burada da
fiyatlara ait beklentilerin rasyonel oldugunu sdyleyebilmemiz i¢in tahmin hatalarinin
ortalama degerlerinin sifir olmasini bekleriz. Yaklasik 0,03 olan beklenti hatasi
ortalamasi ise sifira oldukca yakin bir degerdir. Ancak bu degerin tek bagina beklentilerin
rasyonelligine iliskin varsayimlart dogrulamadigini, yapilacak analizler 6ncesinde bir
fikir olusturdugunu séylemekte fayda vardir.

Tanimlayict istatistiklerin ardindan beklentilerin rasyonelligine iliskin analizler
oncesinde gerceklesen ve beklenen enflasyona ait serilerin grafiksel gosterimlerine de
deginmek uygun olacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda cari donem gergeklesen ve beklenen

enflasyon serilerinin birlikte yer aldig1 Grafik 1.1 hazirlanmustir.

A e o e e e e L A s e M AL s o e
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—— Beklenen Enflasyon
—— Gergeklesen Enflasyon

Grafik 1.1. Gergeklesen ve Beklenen Enflasyon Serileri

Grafikte mavi renkle gosterilen seri TCMB Beklenti Anketlerinden ulasilan cari

donem beklenen enflasyonu, kirmizi renkle gosterilen seri ise ayn1 donemde yine TCMB
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tarafindan aciklanan gergeklesen enflasyonu temsil etmektedir. Grafik incelendiginde
ilgili donemde gergeklesen enflasyonda enflasyon beklentilerinin aksine oldukga
dalgalanma yasandig1 goriilmektedir. Oyle ki; mavi renkle gdsterilen cari donem
enflasyon beklentisi, ayn1 donem gerceklesen enflasyon serisine gore daha istikrarli bir
yapidadir. Bu ayni zamanda enflasyon beklentisi serisine ait varyans degerinin,
gerceklesen enflasyon serisine ait varyans degerinden kiigiik oldugu anlamina
gelmektedir. Eger beklentiler rasyonel ise beklentilerin varyansi ile hata teriminin
varyansi toplami gercek serinin varyansini verecektir. Dolayisiyla bu durumda gercek
seriye ait varyans degeri, beklenti serisine ait varyans degerinden biiyiik olacaktir
[var(yt)=var(yet)+var(et) ise var(ys) > var(y®)]. Buna gore var(y:) > var(y%) rasyonaliteyi
belirleyen bir diger testtir (Maddala, 1992, s. 434). Kisaca beklentilerin rasyonel olmasi
durumunda beklenti varyansi gercek sSeriye ait varyanstan kiiciiktiir. Dolayisiyla
gerceklesen ve beklenen enflasyon serilerine ait varyans degerleri iizerinden yapilacak
analizler Tiirkiye i¢in fiyat beklentilerinin rasyonel olup olmadigina dair 6nemli ipuclari
verecektir. Tablo 1.3’te gergeklesen ve beklenen enflasyon serilerine ait varyans degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 1.3. Varyans Sinwr Testi

Gergeklesen Enflasyon Beklenen Enflasyon
Var 0,63081 0,13495

Varyans degerleri karsilagtirildiginda cari donem beklenen enflasyon serisine ait
varyans degerinin, ger¢eklesen enflasyon varyansindan kiigiik oldugunu gérmekteyiz. Bu
yaklagim beklentilerin rasyonelligi konusunda 6nemli bir fikir vermektedir ancak fiyat
beklentilerinin rasyonel olup olmadigini sdyleyebilmek igin, rasyonel beklentiler
fonksiyonunun 6zelliklerini temel alacak sekilde g¢esitli ekonometrik analizlerin
yapilmasi gerekmektedir. Daha once de bahsedildigi gibi rasyonel beklentiler hipotezi
beklentilerin yansiz ve etkin olmasi gerektigini sdylemekteydi. Bu nedenle bu kisimda
fiyat beklentilerine dair rasyonalitenin belirlenmesi i¢in beklentilere sirasiyla yansizlik ve

etkinlik testleri uygulanmaktadir.

1.3.1. Yansizlik testi

Muth’a (1961) gore bekleyislerin rasyonel olabilmesi i¢in gerceklesen deger ile
beklenen deger arasindaki farkin ortalamasiin sifir olmasi1 gerekmektedir. Diger bir

ifadeyle (ut =m - 7°%) seklinde gosterilen hata teriminin sifir ortalamaya sahip,
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otokorelasyon igermeyen rassal bir degisken olmasi gerekir. Bu kapsamda rasyonel
beklentiler fonksiyonunun bu 6zelligini test edebilmek icin agagidaki regresyon denklemi
tahmin edilmistir:
m =& + B+

Burada s6z konusu denklem yardimiyla rasyonel beklentiler hipotezinin ilk sarti
olan beklentilerin yansizlig1 test edilmektedir. Denklemde mt, t donemde gergeklesen
enflasyonu, ©%, t donemdeki enflasyon beklentisini p: hata terimini, « sabit katsayiy1 3
ise aciklayici degiskene ait katsayiy1 gostermektedir. Burada fiyat beklentilerinin yansiz
olduguna karar verebilmek igin Ho : «=0, B=1 hipotezinin kabul edilmesi gerekmektedir.
Bunun igin oOncelikle m = « + Bz% + w denkleminin OLS yontemiyle tahmini
yapilmaktadir. Ancak regresyon denkleminin tahminine gegmeden Once sahte regresyon
sorunu ile karsilagmamak ic¢in gergeklesen ve beklenen enflasyon serilerinin
duraganliginin arastirilmasi 6nemlidir. Serilerin duraganliginin arastirilmadan yansizlik
ve etkinlik testlerinin uygulanmasinda ¢esitli sorunlarla karsilagilmaktadir. Jeong ve
Maddala’ya (1991) gore birim kok igeren serilerle yapilan yansizlik ve etkinlik testleri
hatal1 olarak beklentilerin rasyonel olmadig1 sonucuna neden olabilmektedir.

Serilerin duraganlifinin arastirilmasinda literatiirde de siklikla kullanilan
Augmented Dickey-Fuller ve Kirilmali Augmented Dickey-Fuller testlerinden
faydalanilmistir.  Birim kok testlerinin  sonuglart Tablo 1.4’te detayli sekilde

gosterilmektedir.

Tablo 1.4. Birim Kok Testleri

Gergeklesen enflasyon Beklenen enflasyon

ADF birim kok testi”

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -6.2556 -3.1545
Prob. 0.0000 0.0018

Sabitli 1(0) Stat. -8.6173 -8.2669
Prob. 0.0000 0.0000

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -8.5781 -8.2780
Prob. 0.0000 0.0000

ADF kirilmah birim kok testi”

Sabitli 1(0) Stat. -9.3938 -8.6113
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2012M6 2008M11

Sabitli ve trendli I(0) Stat. -9.3096 -8.6357
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2012M6 2008M11

*Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gére hesaplanmustir.

Birim kok test sonuglarina baktigimizda oncelikle hem gerceklesen hem de

beklenen enflasyon serilerinin diizeyde duragan oldugunu séyleyebiliriz. Diger taraftan

17



kirilmali birim kok testi sonuglarina gore gergeklesen enflasyon serisinde Haziran 2016
doneminde, beklenen enflasyon serisinde ise Kasim 2011 doneminde yapisal bir
kirilmanin yasandigir goriilmektedir. Ancak her iki seri de diizeyde duragandir.
Dolayisiyla yapilacak yansizlik ve etkinlik testlerinde serilerin diizey degerlerinin
kullanilmasinda bir sakinca goriilmemektedir.

Serilerin  duraganligmin arastirllmasindan sonra bu kisimda beklentilerin
yansizligia iligskin analizlere gecgebiliriz. Beklentilerin yanli olup olmadigin1 ortaya
koyabilmek i¢in tahmin edilen regresyon denkleminin sonuglar1 Tablo 1.5’te yer

almaktadir.

Tablo 1.5. Yansizlik Testi Sonug¢lari

o ﬂ X2 RZ
m -0.3458 1.6009 20.5414 0.54

(-3.5755) (11.9696)

[0.0005] [0.0000] [0,0000]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez igindeki deger olasilik degerlerini géstermektedir.

Tabloda e ve g sirasiyla tahmin edilen parametreleri, X?ise Ho : x =0, B =1
hipotezini test ettigimiz Wald testi sonuglarini gostermektedir. X? istatistiginin olasilik
degerine baktigimizda Ho hipotezinin reddedildigini goriiyoruz. Bu da « parametresinin
0’dan, f parametresinin ise 1’den anlamli derecede farkli oldugunu gostermektedir.
Ancak beklentilerin yansiz oldugunu soyleyebilmemiz i¢cin Ho : « =0, B =1 olmal1 ve
hata terimi otokorelasyon igermemelidir. Ho hipotezinin kabul edilmesi durumunda
Muth’un (1961) 6ne siirdiigii rasyonelligin genel kosulu saglanmis olacaktir. Ancak
tahmin sonuglar1 bize Ho : «=0, B =1 hipotezinin reddedilmesi gerektigini soylemektedir.
Bu bilgiler 1s18inda Tirkiye icin ilgili donemde fiyat bekleyislerinin yanli oldugu
sonucuna ulasabiliriz.

Diger taraftan tahmin edilen modele dair diagnostik testlerin yapilmasi da saglikli
olacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada degisen varyans tespiti icin White testinden,
modelde igsel bagint1 sorunu olup olmadigini belirlemek igin ise Breush-Godfrey LM
testinden faydalanilmigstir. Hata terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigine ise

Jarque-Bera istatistigiyle karar verilmistir. Tablo 1.6’da ilgili testlerin sonuglari

gosterilmektedir.
Tablo 1.6. Yansizlik Testi Tahmin Sonuglarina Ait Diagnostik Testler
White LM JB
Mt 1.1032 1.2199 0.1759
[0.3352] [0.2990] [0.9157]

Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Burada oncelikle White testi yardimiyla modelde degisen varyans sorunu olup
olmadig1 kontrol edilmistir. White, agiklayici degiskenler ile birlikte degiskenlerin
kareleri ve degiskenlerin gapraz ¢arpimlarinin da tanimlanmasini 6nermistir. Ciinkii gogu
zaman varyansi etkileyen degiskenler ortalama fonksiyondaki degiskenlerle aynidir.
Ayrica White testi i¢in ikinci dereceden fonksiyon kullanilmaktadir (Hill, Griffiths ve
Lim, 2008, s.215). Burada White testi i¢in asagidaki regresyon denkleminin tahmini
yapilmistir.

pl = o+ frm+ BomP+ Vi

Esitlikte p hata terimlerinin karesini, m: gerceklesen enflasyon degerlerini, mi? ise
gerceklesen enflasyon degerlerinin karelerini temsil etmektedir. Test edilen hipotez ise
su sekildedir:

Ho = B1=B2=0

Burada Ho hipotezi modelin sabit varyansli oldugunu, alternatif hipotez ise modelde
degisen varyans sorunu oldugunu sdylemektedir. White istatistiginin olasilik degerine
bakildiginda (0.3352) Ho hipotezinin reddedilemedigini gérmekteyiz. Dolayisiyla
modelde degisen varyans sorununun olmadigini diger bir ifadeyle modelin sabit varyansa
sahip oldugunu sdyleyebiliriz.

Modelde igsel baginti (otokorelasyon) sorunu olup olmadigi ise Breusch-Godfrey
LM testi yardimiyla incelenmistir. Breusch (1978) ve Godfrey (1978) tarafindan
gelistirilen testte, OLS tahmininden elde edilen hata terimleri ile hata terimlerinin
gecikmesi ve orijinal modeldeki tahminciler modellenmektedir (Baltagi, 2008, s.115).
Bu test i¢in asagidaki denklemin tahmini yapilmistir.

w= + fim+ Pour1t+ Vi

Burada sifir hipotezi modelde otokorelasyon sorununun olmadigini, alternatif
hipotezi ise modelin otokorelasyon igerdigini gostermektedir. Ancak LM testi olasilik
degerine bakildiginda (0.2990) modelde otokorelasyon sorununun bulunmadig: diger bir
ifadeyle tahmin edilen regresyon denkleminde hata terimleri arasinda sistematik bir
ilisinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Diger taraftan hata terimlerinin normal dagilima sahip olup olmadiginin analizinde
ise Jarque-Bera test istatistiginden yararlanilmistir. Jarque-Bera test istatistigi su sekilde
gosterilir (Baltagi, 2008, 5.98):

(K-3)*
el

2
JB=n[%+

19



Esitlikte yer alan n, gozlem sayisini, S OLS tahmininden elde edilen hata
terimlerinin carpikligini, K ise basikligini temsil etmektedir. Normal dagilim igin
carpiklik degerinin ‘0’, basiklik degerinin ise ‘3’ olmasi gerekir. Bu nedenle JB
istatistigiyle su hipotez test edilmektedir:

Ho : S=0, K=3

Burada sifir hipotezi hata terimlerinin normal dagildigini, alternatif hipotez ise
normal dagilmadigini temsil etmektedir. Testin olasilik degeri incelendiginde (0.9157)
sifir hipotezinin reddedilemedigi, diger bir ifadeyle hata terimlerinin normal dagildigi

sonucuna ulagilmaktadir.

1.3.2. Etkinlik testi

Beklentilerin yansiz olmasi kisaca karar birimlerinin ortalama tahminlerinin
gerceklesen degerden farkli olmadigi anlamma gelmektedir. Diger bir ifadeyle
beklentilerin yansizligi, tahmin hatasinin sifir ortalamaya sahip oldugu anlamini tasir.
Ancak bu rasyonel beklentiler hipotezinin dne siirdiigii mevcut tiim bilginin etkin sekilde
kullanildigi varsayimi1 hakkinda bir fikir vermez. Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda
amag Turkiye i¢in ilgili donemde olusturulan fiyat beklentilerinde mevcut tiim bilginin
kullanilip kullanilmadigini ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda bu bdliimde fiyat
beklentilerinin etkinligini sinamaya yonelik analizlere yer verilmektedir.

Etkinlik testleri literatiirde zay1f etkinlik testleri ve giiclii etkinlik testleri olmak
tizere iki baslikta uygulanmaktadir. Burada da sirasiyla zayif etkinlik testinin ve giiclii
etkinlik testinin sonuglar1 incelenecektir. Zayif etkinlik testinde hata teriminin ge¢mis
donem gerceklesen enflasyon degerleriyle arasinda bir iliski olup olmadig1 incelenecek,
giiclii etkinlik testinde ise enflasyon beklentilerini etkiledigi diisiiniilen bazi
makroekonomik degiskenler modele dahil edilerek eklenen degiskenler ile hata terimi
arasinda bir iligki olup olmadig: belirlenecektir.

Bu boliimde oncelikle zayif etkinlik testine yer verilmistir. Zayif etkinlik testinde
amag¢ hata teriminin gerceklesen enflasyonun gecikmeli degerleri ile arasinda bir
iligkisinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Zayif etkinlik testi i¢in tahmin edilen
denklem su sekildedir:

= Prma + Pomot Pama + Pfama + Vi

Zayif etkinlik testine dair sonuglar Tablo 1.7°de gosterilmektedir.
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Tablo 1.7. Zayif Etkinlik Testi

Jii B2 B3 P X?

M -0.0008 -0.1103 0.1173 -0.1002 7.8079
(-0.0140) (-1.8167) (1.9152) (-1.7472)
[0.9888] [0.0719] [0.0580] [0.0833] [0.0989]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
K&seli parantez igindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 1.7 incelendiginde 6ncelikle gerceklesen enflasyonun birinci gecikmesi ile
hata terimi arasinda anlamli bir iliskinin bulanmadig1 goriilmektedir. Ikinci, iigiincii ve
dordiincii gecikmeler ise %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da %90
giiven araliginda gergeklesen enflasyonun ikinci, iiglincii ve dordiincii gecikmeleri ile
hata terimi arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla %5 anlam
diizeyinde Ho hipotezi kabul edilirken, %10 anlam diizeyinde reddedilmektedir. Bu
durumda %5 anlam diizeyinde zayif etkinlik kabul edilirken, %10 anlam diizeyinde
reddedildigi sonucuna ulasilmaktadir.

Beklentilerdeki zayif etkinligi belirlemenin bir diger yontemi de Wald testidir.
Tablonun son siitununda Wald testi sonuglarma gore belirlenen X2 test istatistigi ve
olasilik degerleri yer almaktadir. Burada Wald testi yardimiyla su hipotez test
edilmektedir:

Ho : B1=0, B2=0=B3=0, B4 =0

Burada gergeklesen enflasyonun gecikmeli degerlerine ait katsayilarin es anh
olarak sifira esit olup olmadig: incelenir. Sifir hipotezi beklentilerin etkin oldugunu
gosterirken, alternatif hipotezin kabulii beklentilerin etkinligini reddeder. Dolayisiyla
burada Tiirkiye’de fiyatlara dair beklentilerin etkin oldugunu sdyleyebilmemiz igin sifir
hipotezini reddetmememiz gerekir. Ancak X2 test istatistiginin olasilik degerine
baktigimizda zayif etkinligin %5 anlam diizeyinde kabul edilirken, %10 anlam diizeyinde
reddedildigini goriiyoruz.

Tablo 1.8°de ise zayif etkinlik testine ait diagnostik testler yer almaktadir. Burada
da yine daha 6nce oldugu gibi White, Breush-Godfrey LM ve Jarque-Bera testlerine yer

verilmistir.
Tablo 1.8. Zayif Etkinlik Testi Tahmin Sonuglarina Ait Diagnostik Testler
White LM JB
Mt 1.4139 0.9038 0.3065
[0.1842] [0.4080] [0.8578]

Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Test sonuglar1 incelendiginde modelde degisen varyans ve otokorelasyon
sorununun bulunmadig1 anlagilmaktadir. Hata terimleri ise normal dagilima sahiptir.

Muth’un (1961) 6ne siirdiigii rasyonel beklentilere gore beklentiler tahmin edilirken
mevcut tiim bilgi setinden faydalanilmaktadir. Dolayisiyla beklentilerin rasyonalitesine
iligskin analizler yapilirken s6z konusu degiskenin tahmininde kullanilacak mevcut tim
bilginin kullanilip kullanilmadiginin da belirlenmesi gerekmektedir. Zayif etkinlik testi
yapilirken t donemde gerceklesen ve beklenen enflasyon farkinin bir diger ifadeyle t
donemdeki tahmin hatasinin, ge¢mis donem gergeklesen enflasyon degerleriyle
arasindaki iligki incelenmektedir. Ancak bu yontem bize mevcut bilgi setinin tam etkin
kullanilip  kullanilmadigimi  tam anlamiyla gostermemektedir. Genis anlamda
beklentilerin rasyonelligi bir degiskenin gelecek degerleri hakkinda tahminleme
yapilirken s6z konusu degiskeni etkiledigi diisiiniilen tiim faktorler hakkinda tam bilgiye
sahip olundugunu ve mevcut bu bilgini etkin kullanildigin1 ima eder. Bu nedenle zayif
etkinlik testlerinin yani sira literatiirde siklikla giliclii etkinlik testlerine de
bagvurulmaktadir.

Friedman (1980) beklentilerin gii¢lii etkinligini yansitan bir yontem one stirmiistiir.
Bu yontem fiyat diizeyini etkileyen ve makro iktisadi politika yapicilart tarafindan
kullanilan makroekonomik degiskenler ile tahmin hatalart arasindaki iliskinin
incelenmesi miimkiin kilmaktadir. Analizde asagidaki denklemin tahmini yapilmaktadir.

=X+ + fOn+ Vy

Denklemde yt t donemine ait hata terimini Q¢n iSe t-n doneminde bilinen
makroekonomik degiskenleri temsil etmektedir. Burada tahmin hatalarinin diger
makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanip agiklanmadiginin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda asagidaki hipotez Wald testi yardimiyla test
edilmektedir:
Ho=4=0

Burada enflasyon bekleyislerine dair yapilan tahmin hatalarinin diger degiskenler
tarafindan aciklanmadigim1 bir diger ifadeyle hata teriminin ortogonal oldugunu
sOyleyebilmemiz i¢in sifir hipotezin reddedilmemesi gerekmektedir. Diger taraftan sifir
hipotezinin reddi bize hata teriminin ortogonal olmadigini sdylemektedir. Bu da
enflasyon beklentilerinin giiclii etkin olmadigi anlamina gelmektedir.

Burada enflasyon beklentilerine dair yapilan tahmin hatalar ile faiz orani, reel

efektif doviz kuru, imalat sanayi iiretim endeksi ve para arz1 degiskenleri arasinda anlamli
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bir iliski olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Makroekonomik degiskenler iktisat teorisine
uygun olacak sekilde literatiir takip edilerek secilmistir. S6z konusu degiskenler ait

aciklamalar ve veri kaynaklar1 Tablo 1.9°da gosterilmektedir.
Tablo 1.9 Makroekonomik Degiskenler

Actklamast Kaynak
difaiz Bankalarca TL cinsinden mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz
oranindaki % degisim
dikur Tiife bazli reel efektif doviz kurundaki % degisim (2003=100) TCMB
dlisue Imalat sanayi iiretim endeksindeki % degisim (2010=100)
diml M1 para arzindaki % degisim

Burada s6z konusu makroekonomik degiskenlerdeki % degisimlerin birinci ve
ikinci gecikmeleri alinarak asagidaki regresyon denkleminin tahmini yapilmistir:
e = o + prdlfaizes + podlfaizeo +padlrerta+ fadlrerio+ psdlisueri+ Sedlisuero +47dImle
1+ fsdimlio+ v
Tahmin sonuglar1 Tablo 1.10°da gosterilmektedir:

Tablo 1.10. Giiclii Etkinlik Testi
o S pe Ps pa Ps Bs By Bs X?
ur -0.0272 -0.0032 0.0012 -0.0109 0.0050 0.0009 0.0025 0.0231 -0.0112 4.1522
(-0.4125) (-0.7341) (0.2805) (-0.4669) (0.2288) (0.1604) (0.4065) (1.3034) (-0.6577)
[0.6807] [0.4645] [0.7796] [0.6415] [0.8194] [0.8728] [0.6851] [0.1962] [0.5121] [0.7621]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 1.10 incelendiginde tim degiskenlere ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle se¢ilen makroekonomik degiskenler
birinci ve ikinci gecikmeleri ile fiyat beklentilerine dair yapilan tahmin hatalari arasinda
anlamli bir iliski bulunmamaktadir. X? test istatistigi ise Wald testi sonucunu temsil
etmektedir. Wald testi yardimiyla su hipotez test edilmistir:

Ho=p1=p2=ps=pa=ps = e = 7= Ps =0

Benzer sekilde Wald testi sonuglart da degiskenlere ait katsayilarin es anli olarak
sifira esit oldugu hipotezini reddetmemektedir. Bu sonug bize hata terimlerinin ortogonal
oldugunu, yani beklentilerin giiglii etkin oldugunu sdylemektedir. Diger bir ifadeyle
fiyatlara dair beklentiler olusturulurken mevcut bilgini tamaminin etkin sekilde
kullanildig1 sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in ilgili donemde cari donem
aylik enflasyon beklentilerinin rasyonel beklentiler hipotezinin etkinlik sartin1 giiglii
etkinlik testi 6zelinde yerine getirdigini sdyleyebiliriz.

Tablo 1.11°de ise giiclii etkinlik testine ait diagnostikler yer almaktadir.
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Tablo 1.11. Gii¢lii Etkinlik Testi Tahmin Sonug¢larina Ait Diagnostik Testler

White LM JB
pt 0.9108 0.8276 0.3081
[0.6257] [0.4399] [0.8572]

Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Test sonuclar incelendiginde gii¢lii etkinlik testi i¢in tahmin edilen modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunun bulunmadigi, hata terimlerini ise normal

dagildig1 gortilmektedir.

1.4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Makroekonomik degiskenlere ait beklentiler ekonomiler agisindan olduk¢a 6nem
arz etmektedir. Oyle ki, tiiketim harcamalarindan yatirim kararlarma kadar birgok iktisadi
faaliyetin beklentiler tarafindan sekillendigi bilinmektedir. Bu 6zelligi ile ekonomideki
beklentiler ekonomik karar birimleri ve politika yapicilar1 tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Ozellikle para politikasinin temel vyiiriitiiciisii olan merkez bankalar:
beklentilere odaklanan politika yapicilarinin basinda gelmektedir.

Bilindigi gibi TCMB’nin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bir¢ok alt
hedefi bulunmakla birlikte TCMB’nin uyguladig: tiim para politikalarinin temelinde fiyat
istikrarinin saglanmasi yatmaktadir. Bu kapsamda TCMB uygulayacagi politikalara
karar verirken ¢ok sayida iktisadi degiskenle birlikte enflasyonun egilimini de takip
etmektedir. Bu noktada ise karsimiza iktisat literatiiriinde de 6nemli bir yere sahip olan
fiyat beklentileri ¢ikmaktadir.

Beklentiler 6nceki kisimlarda da bahsedildigi gibi iktisat literatiiriinde uyumcu ve
rasyonel beklentiler olmak iizere iki temel baglik altinda incelenmektedir. Burada uyumcu
beklentilere gore gelecek tahmini so6z konusu degiskenin gegmis degerleri referans
almarak yapilirken, rasyonel beklentiler herhangi bir makroekonomik degiskenin
gelecekte alacagi degeri tahmin edilirken piyasadaki mevcut tiim bilginin etkin sekilde
kullanilacagin1 ve tahminlerin ger¢ege olduk¢a yakin seyredecegini dngdrmektedir. Bu
Ongoriiniin temelinde ise yapilan tahmin hatalarinin sistematik olarak tekrarlanmayacagi
varsayimi yatmaktadir. Bu c¢alismada da, s6z konusu varsayimlar test edilerek
beklentilerin rasyonalitesi arastirilmistir. Bu kapsamda birinci boliimii  enflasyon
beklentilerindeki rasyonelligin arastirllmasina yonelik analizler olusturmustur.

Calismada fiyat beklentilerine dair rasyonalite, Muth’un (1961) Ongordiigi

rasyonel beklentiler fonksiyonunun o&zellikleri referans alinarak arastirilmistir. Bu
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kapsamda ¢alismada, ilgili konuya dair literatiirde de ¢ok sayida ¢alismanin yonteminde
yer alan yansizlik ve etkinlik testlerine yer verilmistir. Bulgular kisminda detayl sekilde

verilen analiz sonuglar1 Tablo 1.12°de 6zetlenmistir.

Tablo 1.12. Rasyonalite Sonuglart

%1 %5 %10
Yansizlik Ret Ret Ret
Zayif Etkinlik Kabul Kabul Ret
Giiglii Etkinlik Kabul Kabul Kabul
Rasyonalite Ret Ret Ret

Analiz sonuglara gore Tiirkiye i¢cin 2007-2016 donemine ait cari donem aylik
enflasyon beklentilerinin yansizlik testinden gecemedigi goriilmektedir. Bu da ilgili
donemde yapilan profesyonel tahminlerin yanli oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum
rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii ekonomik karar birimlerinin sistematik hata
yapmayacaklar1 varsayimini reddetmektedir.

Diger taraftan etkinlik testlerinin sonuglari incelendiginde zayif ve giiglii etkinlik
testlerinde farkl1 sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Oyle ki, zayif etkinlik testi rasyonel
beklentilerdeki etkinligi yalnizca %10 anlam diizeyinde reddederken, ilgili donemde
Tiirkiye icin olusturulan enflasyon beklentileri giiclii etkinlik testinden gecmistir.
Beklentilerin etkinligine yonelik ¢ikarilan genel sonug ise beklentilerin etkin oldugu
yoniinde olmustur. Bu da bize Tiirkiye i¢in ilgili donemde enflasyona dair beklentiler
olusturulurken piyasadaki mevcut tiim bilginin etkin olarak kullanildigi sonucunu
vermektedir.

Daha once de bahsedildigi gibi bekleyislerin rasyonel olduguna karar verebilmek
icin, tahminlerin hem yansiz hem de etkin olmasi1 gerekiyordu. Ancak analiz
sonuglarindan ¢ikarilan ortak sonu¢ Tirkiye i¢in ilgili donemde olusturulan cari donem
enflasyon beklentilerinin etkin olmakla birlikte, yanli tahminler oldugudur. Bu da Muth
(1961) kosunun yerine getirilemedigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla nihayetinde
caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye i¢cin 2006M1-2012M12 donemine ait aylik enflasyon
beklentilerinin rasyonel olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Enflasyon beklentilerine dair
sonuglar literatiirde Tiirkiye i¢in yapilan ¢ok sayida ¢alismayla uyum gostermektedir.

Calismada ulasilan sonuglarin  nedenlerinin  tartisilmasi  ve  sonuglarin
degerlendirilmesi de saglikli olacaktir. Burada oOncelikle, analizlerde cari donem
enflasyon beklentilerinin kullanilmis olmasinin ¢ikan sonugta etkili oldugunu

sdyleyebiliriz. Oyle ki, kisa vadede yapilan tahminlerin yanli olmasi, uzun vadeli

25



tahminlere gore performansinin diisiik kalmasi olasi bir durumdur. Bu nedenle karar
vericilerin sistematik hata yapmayacaklar1 varsayimi TCMB tarafindan olusturulan 2 ay
sonrasi ve 12 ay sonrasi aylik enflasyon tahminlerinde rasyonaliteye daha yakin sonuglar
verebilir. Bu da konuyla ilgili gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalar i¢in énemli bir
ipucu sunmaktadir.

Diger taraftan sonuglara politika etkinligi 6zelinde bakildigi zaman beklentiler
referans alinarak uygulanacak ekonomi politikalarinin kismen etkin olabilecegi sonucuna
ulasilmaktadir. Soyle ki; ilgili donemde Tirkiye’deki aylik enflasyon beklentileri
olusturulurken mevcut bilginin tamamiin kullanildig1 varsayimi reddedilmemistir.
Dolayisiyla bu sonuglar bize her ne kadar yapilan tahminler yanl olsa da, profesyonel
tahmincilerin enflasyona dair beklentilerini sekillendirirken ¢ok sayida degiskeni géz
oniinde bulundurdugu gergegini kanitlamaktadir. Bu da beklentilerin iktisat politikasi
uygulama kararlarinda kullanilmas1 durumunda, politikalarin kismen etkin olabilecegi

sonucunu gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM
2. FAiZ BEKLENTISI

Ekonomilerin 6nemli makroekonomik gostergeleri arasinda yer alan faizler,
neredeyse diger tiim makroekonomik degiskenler ile yakindan iliskilidir. Dogrudan
yabanc1 yatirimlar, kisa vadeli portfdy yatirimlari, kamunun biit¢e acik veya fazlalari,
tasarruf oranlari, bankalarca agilan krediler vb. ¢cok sayida iktisadi degisken faiz oranlari
ile karsilikli etkilesim halindedir. Durum bdyle olunca, ekonomilerde faize dair
beklentiler de son derece onem kazanmaktadir. Neredeyse, tim makroekonomik
faktorlerle yakindan iliskisi bulunan faiz oranlarina dair beklentilerin gercege ne derece
yakin oldugu 6zellikle politika yapicilart icin uygulanacak ekonomi politikalari
bakimindan olduk¢a dnemlidir.

Ekonomilerde tek bir faiz oranindan bahsetmek miimkiin degildir. Piyasalarda ¢ok
sayida faiz orani iizerinden sayisiz ekonomik aktivite gerceklestirilmektedir. S6z konusu
faizler belirli kriterler ¢ergevesinde siiflandirilmaktadir. Ancak bu ¢alismada vadesine
gore siniflandirilmis faiz oranlarinin tizerinde durulmakta ve bu sekilde kisa ve uzun
donem faiz oranlarinin analizi yapilmaktadir. Bu kapsamda, vadesi 1 yildan az olan
faizler kisa vadeli, vadesi 1 yil ve iizeri olan faizler ise uzun vadeli faiz oranlar1 olarak
calismada yer almaktadir. Analizlerde kullanilan kisa ve uzun vadeli faiz oranlarina ise
yontem kisminda detayl sekilde deginilmektedir.

Temel olarak bu béliimde, faiz oranlar1 kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 seklinde
ikiye ayrilarak Tirkiye i¢in faiz orami beklentilerinin Muth’un (1961) 6ne siirdiigii
dogrultuda rasyonel olup olmadigi incelenmektedir. Boliim giris kisminin haricinde

literatiir, yontem, bulgular ve sonug¢ olmak iizere dort basliktan olugsmaktadir.

2.1. Literatur

Calismanin birinci boliimiinde yer alan literatiir kisminda fiyat beklentilerine dair
ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara deginilmisti. Bu boliimde ise ilgili literatiir faiz oranlari
Ozelinde incelenerek 6ne ¢ikan caligsmalar belirlenmistir. S6z konusu calismalar1 su
sekilde siralayabiliriz:

Faiz beklentilerinin rasyonelligini test eden caligmalar incelendiginde dikkat ¢ekici
caligmalar arasinda Friedman’in (1980) kisa ve uzun vadeli alt1 farkli faiz oranin1 analiz

ettigi ¢alismasi On plana ¢ikmaktadir. Friedman, ¢alismasinda Eyliil 1969 — Aralik 1976
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donemine ait Goldsmith-Nagan anketinden elde ettigi ceyreklik beklenti verilerini
kullanarak faiz oranlariin rasyonelligini test etmistir. Alt1 farkli faiz oraninin ti¢ ay ve
alt1 ay sonrasina ait beklentilerinin yansizliginin, etkinliginin ve tutarliliginin analiz
edildigi calismada bir¢ok farkli sonuca ulagilmistir. Calismanin bulgularinda anket
katilimcilarina ait beklentilerin - 6zellikle alti ay sonrasina ait beklentilerin - yansiz
tahminler olmadigr vurgulanmaktadir. Diger taraftan beklentiler olusturulurken faiz
oranlarina ait ge¢mis bilgilerin etkin sekilde kullanilmadigi, ii¢ ay sonrasi ve alt1 ay
sonras1 i¢in yapilan tahminlerin rasyonaliteyi saglayacak sekilde tutarli olmadigi
belirtilmektedir. Benzer sekilde, para stoku disindaki makroekonomik degiskenlere ait
bilgilerin de faiz oranlarina ait beklentiler olusturulurken etkin sekilde kullanilmadigi
calismanin bulgulari arasinda gosterilmektedir.

Froot (1989), Goldsmith-Nagan anket verilerini kullandig1 caligmasinda 1969-1986
donemi i¢in kisa ve uzun vadeli ¢esitli faiz oranlarina dair beklentileri analiz etmistir.
Calismada kisaca rasyonel beklentilerin kisa ve uzun vadeli menkul kiymetlere dair faiz
beklentileri i¢in gegerli olmadigi sonucuna varilmistir. Froot caligmasinda Ongori
hatalarin nedenlerini, dénem getirisinden kaynakli ve rasyonel beklentiler hipotezinin
basarisizligindan kaynakli olmak {iizere ikiye ayirmaktadir. Yazar, bu iki hatanin
beklentilerin yanl olmasina neden oldugunu 6ne siirmektedir.

Simon (1989), Mart 1984-Kasim 1987 donemini kapsayacak sekilde ABD igin
federal fon piyasasi i¢in Money Market Service (MMS) anketinden elde ettigi kisa vadeli
faiz beklentilerinin rasyonalitesini incelemistir. Yansizlik hipotezi %1 anlam diizeyinde
reddedilirken, tahmin hatalarinin faiz oraninin gecikmeli degerleriyle arasindaki iliskisi
olmadigin1 varsayan etkinlik hipotezinin %5 anlam diizeyinde reddedildigi ¢aligmada
tahminlerde mevcut bilginin etkin sekilde kullanilmadig1 sonucuna varmstir.

Dabbs, Smith ve Brocato (1991), aralarinda faiz oraninin da bulundugu farkli
makroekonomik degiskene dair beklentilerin rasyonalitesini test etmislerdir. Calismada
1983-1988 donemini kapsayacak sekilde ABD i¢in Blue Chip Financial’den elde edilen
federal fon orani beklentilerinin yansizlifi ve etkinligi analiz edilmistir. Caligmanin
bulgularinda 1, 3 ve 4 ceyrek sonrasi federal fon orami beklentilerinin rasyonalite
kosullarin1 saglamadig1 sonucuna ulagilmistir.

MacDonald ve MacMillan (1994), Birlesik Krallik igin Consensus Economics of
Londan tarafindan yaymlanan aylik Consensus Forecasts tahminlerinden hareketle kisa

donem faiz oranlarina dair beklentileri Ekim 1989-Ekim 1992 donemi i¢in analiz
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etmislerdir. Calismada bireysel tahminlerin analizi de yapilmis, ¢alismanin sonucunda
beklentiler modeli genel olarak reddedilmekle birlikte bazi bireysel tahminler igin
beklenti modeli reddedilmemistir.

Kim (1997), 2 Agustos 1985 — 21 Ocak 1993 donemi i¢in Avusturalya’ya ait 90
giinliik banka bonosu ve 10 yillik tahvil faizlerinin iki ve dort hafta sonrasina dair
beklentileri i¢in rasyonaliteyi test etmistir. Caligmada 90 giinliik faizlerin iki hafta sonrasi
beklentileri haricinde zayif rasyonel beklentilerin reddedilmedigi sonucuna varilmais,
bunun da tahminler olusturulurken mevcut bilginin kullanildigi anlamina geldigi
vurgulanmigtir. Diger taraftan calismada beklentilerin yansizligt her durumda
reddedilmistir. Bu nedenle ¢alismada zayif rasyonalite bazi durumlarda kabul edilmis
ancak hem yansizligi hem etkinligi 6ngéren giiglii rasyonalite tiim durumlar igin
reddedilmistir.

Mitchell ve Pearce (2007) galismalarinda, ABD igin Wall Street Journal tarafindan
iki haftada bir yayinlanan faiz ve kur beklentilerini analiz etmiglerdir. Caligmada 1982-
2002 donemine ait hazine bonosu ve devlet tahvillerinin alt1 ay sonrasi faiz beklentileri
incelenmis, genel olarak ekonomistlerin faiz oranlarini tam olarak tahmin edemedikleri
sonucuna varilmistir. Diger taraftan g¢alismada bazi ekonomistlerin tahminlerinin
sistematik olarak ortalamanin altinda bazilarinin ise ortalamanin {izerinde oldugu 6ne
stiriilmektedir.

Jongen and Verschoor (2008), Consensus Economics of London’dan elde ettikleri
veriler ile 1995-2004 donemi igin 20 gelismis lilkeye ait faiz oranlarinin ii¢ ay ve on iki
ay sonrasi beklentilerinin yansizligini ve ortogonalligini test etmislerdir. Calismada faiz
orani beklentilerinin rasyonel olmadigi ve mevcut bilginin tahminlerde etkin sekilde
kullanilmadig1r sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica Euro bélgesi i¢in tahmin
hatalarinin Euro bolgesinde olmayan iilkelere gore daha kiiciik oldugu ve volatilitesinin
daha az oldugu vurgulanmaktadir.

Chortareas, Jitmaneeroj ve Wood (2012), 1989-2006 donemi i¢in Birlesik Krallik’a
ait 3 ay vadeli bankalar aras1 faiz oranlar1 ve 10 yil vadeli sabit faizli bor¢lanma
senetlerinin faiz oranlarinin {i¢ ay ve on iki ay sonrasina ait tahminlerinin rasyonalitesini
incelemislerdir. Calismada her iki faiz orani icin de ilgili donemde ii¢ ay ve on iki ay
sonrasina ait profesyonel tahminlerin heterojen oldugu ve rasyonel olmadigi sonucuna
varilmis, gelecek donem igin Ongdriilen faiz oranlarinin gercek degerlerinin lizerinde

tahmin edildigi ve yanl tahminciler oldugu vurgulanmistir. Ayni zamanda ¢alismada,

29



para politikas1 uygulamalar1 ve iletisim politikas1 araglarinin tahminlerin rasyonalitesine
dair bilgi icerdikleri ancak yayimlanan enflasyon raporlarinin rasyonaliteyi etkilemedigi
one siiriilmektedir.

Miah, Khalifa ve Hammoudeh (2016), 10’u gelismis iilke 20’si gelismekte olan
ilke olmak tizere toplam 30 iilkeye ait veriler ile Kasim 2001-Mayis 2012 donemi igin
faiz beklentilerinin rasyonelligini test etmislerdir. Calismada kisa ve uzun dénemli
menkul kiymetlere ait faiz oranlarinin {i¢ ay sonrasi ve on iki ay sonrasi i¢in beklenen
degerlerinin yansizligi ve etkinligi test edilmistir. Calisma bulgularina goére, her bir
tilkeye 0zgili yapilan yansizlik testlerinde farkliliklar gézlemlenirken, tiim {ilkeler igin
yapilan panel yansizlik testi sonuglari faiz beklentilerinin yanli oldugunu séylemektedir.
Etkinlik testi sonuclarina gore ise faizlere iliskin tahminde bulunanlarin mevcut tiim
bilgiyi etkin sekilde kullanmadiklar1 sonucuna varilmistir. Ote yandan ¢alismada, kisa
vadeli faiz oranlarinin gelismis lilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerde yiiksek
enflasyondan dolayr daha tahmin edilebilir oldugu vurgulanmaktadir. Ayn1 zamanda
calismada, veriler 2007 Finansal Krizi 6ncesi ve sonrasi igin iki alt grupta analiz edilmis
ancak iki ayr1 donem igin yapilan analiz sonuglari ile tiim donemi kapsayan analiz

sonuglari arasinda anlamli farkliliklar gériilmemistir.

2.2. Yontem

Bu boliimde Tiirkiye icin faiz orani beklentilerine dair rasyonalite kisa ve uzun
vadeli faiz oranlari i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmektedir. Burada yine birinci boliimde oldugu
gibi rasyonel beklentiler hipotezinin 6zelliklerinden yola ¢ikilarak ve ilgili literatiir
15181nda beklentilerin yansizlig1 ve etkinligi test edilmektedir. Verilerin analizinde Stata
12 ve Eviews 9 ekonometri paket programlarindan faydalanilmistir.

Daha 6nce de bahsedildigi gibi Muth’un (1961) 6ne siirdiigli rasyonel beklentilerin
ilk kosulu beklentilerin yansiz olmasi gerektigidir. Beklentilerin yansizligini test etmek
icin beklenen ve gerceklesen faiz oranlarina gore tasarlanmis su fonksiyonun en kiigiik
kareler yontemiyle tahmini yapilmaktadir:

re=o + Bré + ut

Burada ri, cari donem igin gergeklesen faiz oranini, r% cari donem faiz oranm
beklentisini, « sabiti gostermektedir. f ise beklenen faiz orani ile gerceklesen faiz orani
arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini gosteren katsayidir. Burada beklentilerin yansiz

olup olmadigina karar verebilmek i¢in, Ho : « = 0, P =1 hipotezi test edilmektedir.
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Hipotez sabit katsayinin 0’a, agiklayici degiskene ait katsayinin ise 1’e esit oldugunu
gostermektedir. Burada rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi beklentiler
yansizdir sonucuna ulagabilmek i¢in bu hipotezin reddedilmemesi gerekir. Bu her bir
donem i¢in yapilan tahmin hatalarinin sifir ortalamaya sahip olmasi anlamina gelir.
Bununla birlikte rasyonel beklentiler hipotezine gore tahmin hatalariin kendi gegmis
degerleri ile bir iliski igerisinde olmamasi yani modelin otokorelasyon icermemesi
gerekir. Bu durum tahmin hatalar1 ile gegmis donem bilgileri arasinda bir korelasyon
olmamasi gerektigini soylemektedir (Mishkin, 1983). Bu nedenle model tahmin edilirken
hipotezin testi ile birlikte, modelin otokorelasyon igerip icermedigini de incelememiz
gerekecektir. Modelde bir otokorelasyon sorunu olup olmadigimni test etmek igin ise en
yaygin simnamalardan biri olan Durbin-Watson yontemini kullanabiliriz. Yaygin adi
Durbin-Watson d istatistigi olan yontem soyle tanimlanmaktadir (Gujarati, 2004, s.467):
4= ZEE?(_ﬁt—ﬁt_l)z
YT (@y)?

Esitlik ardisik hata terimlerinin fark Kkarelerinin toplaminin hata terimlerinin

kareleri toplamina oranin1 gostermektedir. Esitligi su sekilde agabiliriz (Gujarati, 2004,
5.468):

~2 ~2 ~
_XUFH X UF_1—2 YUl
= —

Zut

Esitlikte Y. 117 ile Y, i_, arasinda yalnizca bir gdzlem fark oldugu icin iki degeri yaklagik

d

olarak birbirine esit kabul edebiliriz. Bu sekilde denklemi yeniden diizenlersek su esitlige

ulasabiliriz:

YUl
Y ug

Burada su sekilde bir tanimlama yapacak olursak:

d = 2(1- )

)= Y Urlle—q
X uf
esitligine ulagmis oluruz. Sonug olarak DW d istatistigini su sekilde yazabiliriz:
d=2(1-p)
Burada Ho : p = 0 hipotezi test edilmektedir. Esitlikten de anlagilacagt gibi p =0
ayn1 zamanda d = 2 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla hipotezin reddedilmesi i¢in d’nin
anlaml sekilde 2’den farkli olmasi beklenir. Hipotezin reddi modelde otokorelasyon

problemi oldugu anlamina gelmektedir. DW nin sifir hipotezi dagilimimi elde etmekteki

31



zorluklardan dolayr DW test istatistigini kritik deger ile karsilagtirmamiz gerekir. Bu
kritik degerler alt ve iist sinir olarak adlandirilir (Wooldridge, 2012, 5.419).

Beklentilerin rasyonel olup olmadigina karar verebilmenin bir diger sartt da
beklentilerin etkin olmasi, yani mevcut tiim bilginin kullanilmasidir. Bu béliimde de yine
kisa ve uzun donem beklenen faiz oranlarinin zayif ve giiclii etkinlikleri incelenecektir.
Burada beklentilerin zayif ve giiglii etkinlik testleri i¢in sirasiyla, Mullineaux’un (1978)
ve Friedman’in (1980) calismalarinda 6ne siirdiigii yontemlerden faydalanilmistir. Zayif
etkinligin belirlenmesinde kullanilacak fonksiyonel form su sekildedir:

et=P1re1+P2 M2 +..+ Pn Fen+ it

Esitlikte &t yansizlik testi i¢in tahmin edilen modelden elde edilen hata terimlerini,
ren ise gerceklesen faiz oraninin n sayidaki gecmis degerlerini gostermektedir. Faiz
oranina dair beklentiler zayif formda etkin oldugunu 6ne siirebilmemiz i¢in hata terimleri
ile gerceklesen faiz oranmnin gegmis degerleri arasinda anlamli istatistiksel iligkilerin
bulunmamasi gerekir. Dolayisiyla tiim f katsayilarinin esanli olarak sifira esit olmasini
bekleriz. Bu dogrultuda kurulan model ile Ho : B1 = B2 = ...= B3 = 0 seklindeki hipotez
test edilecektir. Bu hipotez bize tiim agiklayici degisken katsayilarinin esanli olarak sifira
esit oldugunu sdylemektedir. Dolayisiyla beklentiler zayif formda etkindir diyebilmemiz
icin sifir hipotezini reddetmememiz gerekecektir. Diger taraftan giiglii etkinlik testi i¢in
tahmin edilecek fonksiyonel form ise su sekildedir:

et= fi Iren + pit

Esitlikte Irw.n faiz orani ile yakindan iliskili olan ve faiz oranlarinin belirlenmesi
tizerinde etkili oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenlere ait gegmis bilgileri temsil
etmektedir. Burada amag gergeklesen faiz oranini etkileyen makroekonomik degiskenlere
ait tahmin edilen katsayilarinin es anli olarak sifira esit olup olmadigini belirlemektir. Bu
amaca yonelik olarak Ho : Bi = 0 hipotezi Wald testi yardimiyla test edilmekte ve
beklentilerin giiglii formda etkin olup olmadigi belirlenmektedir. Agiklayict degiskenlere
ait katsayilarin esanli olarak sifira esit olmasi beklentilerin giiclii etkin oldugu anlamina

gelmektedir.

2.3. Bulgular

Bu boliim faiz oranlariin rasyonel olup olmadigina karar vermemizi saglayacak
analiz sonuglarini icermektedir. Burada faiz beklentilerine ait sonuglar kisa vadeli faizler

ve uzun vadeli faizler i¢in iki baslik altinda gosterilmektedir. Bu dogrultuda her iki
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basligin altinda analizlerde kullanilan degiskenlere, ekonometrik yontemlere, grafiksel

gosterimlere ve tahmin sonuglarina deginilmektedir.

2.3.1. Kisa vadeli faiz oran1 beklentileri

Calismada kisa vadeli faiz oranina dair beklentiler TCMB agirlikli fonlama maliyeti
referans alinarak incelenmektedir. TCMB 2013 y1l1 itibariyle agirlikli fonlama maliyetine
dair beklentileri de beklenti anketlerine dahil etmistir. Bu nedenle ¢alismada da 2013 yili
itibariyle aylik veriler analize dahil edilmis ve bu donem i¢in rasyonalite arastirilmistir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti Merkez Bankasi’nin gecelik borg verme
faizi (faiz koridorunun iist sinir1) ile bir hafta vadeli repo ihale faizinin (politika faizi)
agirlikli ortalamasindan olusmaktadir. Diger bir ifadeyle TCMB agirlikli fonlama
maliyeti merkez bankasinin bankalar1 kisa vadeli fonlamasinin maliyetidir. Bankalarin
fon elde etme maliyeti, bankalarin uygulayacaklar1 faiz oranini belirlenmesinde son
derece onemlidir. Bu nedenle TCMB agirlikli fonlama maliyeti bankalarca uygulanan
faiz oranlarinin seyri hakkinda da 6nemli bir fikir vermektedir. Bir diger ifadeyle TCMB
agirlikli fonlama maliyeti bankalarca uygulanan faiz oranlarini da kapsamaktadir. Benzer
sekilde piyasa katilimcilarina yol gosterici olan politika faiz oran1t da TCMB agirlik
fonlama maliyetinin hesaplanmasinda yer almaktadir. Burada hem bankalarca uygulanan
faiz oranini etkilemesi bakimindan hem de politika faizini igeriyor olmasi bakimindan
TCMB agirlikli fonlama maliyetinin kisa vadeli faiz oranini temsilen kullanilmasi saglikli
olacaktir.

Calismada kisa vadeli faiz beklentilerine dair rasyonalite cesitli zaman serisi
yontemleri yardimiyla 2013M1-2017M6 donemi i¢in analiz edilmistir. Tablo 2.1°de
analizlerde kullanilan gerceklesen ve beklenen kisa vadeli faiz degiskenlerine dair

aciklamalar yer almaktadir.

Tablo 2.1. Ger¢eklesen ve Beklenen Faiz Degiskenleri (Kisa Vadeli Faizler)

Degisken Actklamasi Kaynak
Gergeklesen Faiz TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
Beklenen Faiz TCMB Beklenti Anketlerinden Elde Edilen Aylik TCMB

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

Burada gerceklesen faiz oranina iliskin veriler TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilirken, beklenen faiz oranina iliskin veriler Merkez Bankas1 Beklenti

Anketleri araciligiyla olusturulmustur. Beklentiler agirlikli ortalama fonlama maliyetine
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iligkin cari donem beklentilerini temsil etmektedir. Bu nedenle analizlerde her iki veri seti
icin de t donemine ait veriler kullanilmigtir.

Analiz sonuglarina deginmeden once serilerin grafiksel olarak gosterilmesinde,
gerceklesen ve beklenen kisa vadeli faiz oranlarimin seyri hakkinda fikir vermesi

nedeniyle fayda vardir. Bu amag dogrultusunda Grafik 2.1 olusturulmustur.

12

11

10

2013 2014 2015 2016 2017

—— Cari ay sonu TCMB AOFM Beklentisi
—— Gergeklesen TCMB AOFM

Grafik 2.1. Gergeklesen ve Beklenen Faiz Serileri

Grafikte mavi renkle gosterilen seri beklenen faizi (cari ay sonu TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti beklentisi), kirmiz1 renkli seri ise gergeklesen faizi (TCMB
agirlikli ortalama fonlama maliyeti) gostermektedir. Seriler incelendiginde 6ncelikle
serilerin gecikmeli olarak birlikte hareket ettigi ve her iki seriye ait ortalamalarin da
birbirine yakin seyrettigi sdylenebilir. Yine benzer sekilde grafik bize iki serinin de trend
icerdigi fikrini vermektedir. Rasyonel beklentiler hipotezi tahmin hatalarinin
ortalamasmin sifir oldugunu o6ne siirmekteydi. Yani hipoteze gore ekonomik karar
birimleri tahmin hatasi yapsalar dahi bunu siirdiirmezler ve sistematik hata yapmazlar.
Bu anlamda grafik bize yapilacak analizler 6ncesinde beklentilerin rasyonalitesi hakkinda
bir fikir vermektedir. Ancak Tiirkiye i¢in ilgili donemde faiz beklentilerin rasyonel olup
olmadigina karar verebilmemiz icin grafiksel gosterim tek basma yeterli olmayip,
rasyonel beklentiler hipotezinin fonksiyonel 6zelliklerinden yola ¢ikarak beklentilerin
yansizliginin ve etkinliginin Olciilmesi gerekmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismanin bu boliimiinde Once beklentilerin yansizli§i sonrasinda ise etkinligi test

edilmektedir.
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2.3.1.1. Yansizlik testi

Fiyat beklentilerine ait rasyonalitenin test edildigi bolimde de bahsedildigi gibi
rasyonel beklentilerin ilk sart1 hata teriminin sifir ortalamaya sahip ve i¢sel baginti sorunu
icermeyen rassal bir degisken olmasi gerektigidir. Faiz beklentilerinin yansiz olup
olmadigini belirleyebilmek i¢in tahmin edilecek esitlik su sekildedir:

re= o + Bré + u

Esitlikte rt cari donemde gergeklesen TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetini,
r ise cari ay sonu TCMB agirlikli fonlama maliyeti beklentisini temsil etmektedir. pt
hata terimini, « sabit katsayiy1 3 ise agiklayict degiskene ait katsayiyr gostermektedir.
Burada fiyat beklentilerinin yansiz olduguna karar verebilmek i¢in Ho : « = 0, B =1
hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir.

Esitligin tahmininde kullanilan EKK yonteminde serilerin duragan olmasi yani
birim kok igermemesi gerekir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle gerceklesen ve

beklenen faiz serilerinin duraganlig: test edilmis ve sonuglar Tablo 2.2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2.2. Birim Kok Testleri (Kisa Vadeli Faizler)

Gergeklesen AOFM Beklenen AOFM
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. 1.2175 0.8797
Prob. 0.9411 0.8959
Sabitli 1(0) Stat. -1.5662 -1.4451
Prob. 0.4923 0.5532
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.3836 -2.1923
Prob. 0.3834 0.4836
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -5.7295 -5.0147
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -5.8677 -5.1655
Prob. 0.0000 0.0001
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -5.8142 -5.1223
Prob. 0.0001 0.0006
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -2.8763 -2.6149
Prob. 0.7498 0.8639
Kirilma 2016m12 2016m12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.7447 -2.5638
Prob. 0.9864 >0.99
Kirilma 2016m3 2016m6
Sabitli 1(2) Stat. -6.2659 -5.5926
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m1 2016m11
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -6.7568 -6.5441
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2014m4 2014m4

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.
Tablodan anlagilacag: gibi her iki seri de diizeyde duragan olmayip, birinci farkinda

duragandir. Bu durumda analizlerde duragan olmayan diizey degerlerinin kullanilmas1
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sonucunda sahte regresyon adi verdigimiz durumla karsilasabiliriz. Diger taraftan
serilerin birinci farkiyla yapacagimiz analizler ise degiskenler arasindaki uzun doénem
iliskiyi g6z ard1 etmemize neden olabilir. Clinkii seriler diizeyde duragan olmayabilir
ancak esbiitiinlesik olabilirler. Engle ve Granger’a (1987) gore degiskenler diizeyde
duragan olmasalar bile, degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari duragan olabilir. Bu
durumda diizey degerleriyle yapilan regresyon tahmini anlamli sonuglar verebilir ve bu
sekilde uzun doneme ait bilgiler kaybedilmemis olur (Bilgili, 2001). Bu nedenle yansizlik
testi Oncesi seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadiginin belirlenmesinde fayda
vardir. Literatlirde egbiitiinlesme iligkisini inceleyen ¢ok sayida yontem vardir. Bu
yontemler arasindan esbiitiinlesme fonksiyonunun tahmininden sonra elde edilen hata
terimlerine DF ve ADF birim kok testi uygulamast literatiirde Engle-Granger (EG) Testi
olarak bilinmektedir. Engle-Granger yontemi tahmin denkleminden elde edilen hata
terimlerinin duragan olup olmadiginin degerlendirilmesine dayanmaktadir (Green, 2012,
5.1005). Burada dncelikle serilerin diizey degerleri ile yansizligin test edilecegi regresyon
denkleminin tahmini yapilarak hata terimine ait seri olusturulur. Sonrasinda ise hata
terimine ait serinin diizeyde duragan olup olmadig1 incelenir. Engle-Granger yonteminde
hata terimlerine ADF birim kok testi uygulanmasi uygundur. Tablo 2.3. hata terimine ait

birim kok sinamasinin sonuglarini gostermektedir.

Tablo 2.3. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamas: (Kisa Vadeli Faizler)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -5.9661

Prob. 0.0000

it Sabitli 1(0) Stat. -5.9085
Prob. 0.0000

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -5.8617

Prob. 0.0001

Hata teriminin sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli olmak {izere ti¢ farkli
sekilde birim kok sinamasi yapilmistir. Tablodan da goriilebilecegi gibi hata terimlerinin
diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir. Bu da bize degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki uzun
donem iliskinin gbz ardi edilmemesi agisindan serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi
anlamli sonuglar verebilir. Ancak ¢alismada, hem degiskenlerin diizey degerlerine hem
de birinci farklarina basvurulmus ve rasyonalite her iki veri seti i¢in de analiz edilmistir.
Tablo 2.4 serilerin diizey degerleri ve birinci farklar1 kullanilarak tahmin edilen yansizlik

testi sonucglarini gostermektedir.
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Tablo 2.4. Yansizlik Testi Sonuglart (Kisa Vadeli Faizler)

o< Y X2 R? DW
r 0.2571 0.9790 0.9119 0.91 1.623
(0.7378) (23.6264) [0.4081]
[0.4639] [0.0000]
dr 0.0659 0.4503 6.9712 0.15 2.397
(0.8230) (3.0596) [0.0021]
[0.4143] [0.0035]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Sonuglar incelendiginde goze carpan ilk nokta iki tahminin farkli sonuglar
verdigidir. Rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentilerin yansiz olabilmesi i¢in Ho :
x =0, P =1 hipotezinin reddedilmemesi ve modelin otokorelasyon i¢cermemesi
gerekiyordu. Diizey degerleri ile yapilan Wald testi sonuglar1 (Prob = 0.4081) sifir
hipotezini reddetmemektedir. Dolayisiyla burada yansizlik kabul edilmistir.

Modelimizde de bir otokorelasyon sonunu olup olmadigina Durbin-Watson test
istatistigine bakarak Kkarar verebiliriz. Burada DW istatistik degeri 1.623 olarak
belirlenmistir. Bu degerin ne ifade ettigini anlayabilmek i¢in 6ncelikle DW alt (dL) ve tist
(du) degerlerinin belirlenmesi, sonrasinda ise modelde bir otokorelasyon sorununun olup

olmadiginin ortaya konulmasi gerekir. Sekil 2.1 bu amaca yonelik olarak hazirlanmistir.

Pozitif Kararsizlik Otokorelasyon Kararsizlik Negatif
otokorelasyon yok otokorelasyon
dw1= 1,623
dw2= 2,397
0 dL =1,528 du=1601 2 4-dU=2,399 4-dL =2,472 4

Sekil 2.1. Durbin-Watson Test Istatistigi (Kisa Vadeli Faizler I¢in)

Burada DW alt (d.) ve (du) ist sinir kritik degerleri gozlem sayist ve agiklayici
degisken sayisina bagli olarak Durbin-Watson tablosundan elde edilmistir. Durbin-
Watson d sinamasi i¢in karar kurallari su sekildedir (Gujarati, 2004, 5.470):

e 0 <dw <d ise pozitif otokorelasyon vardir.
e di <dw < du ise otokorelasyonun varlig1 hakkinda karar verilemez.
e du<dw <4 - du ise otokorelasyon yoktur.
e 4 —dy<dw<4-—d.ise otokorelasyonun varligi hakkinda karar verilemez.
e 4 —d. <dw ise negatif otokorelasyon vardir.
Diizey degerleri ile yapilan tahmin sonucuna dair DW istatistigi incelendiginde test

istatistiginin dy < dw <4 — dy araliginda oldugu goriilmektedir. Bu da modelde bir

otokorelasyon sorunu olmadig1 anlamina gelmektedir. Ancak burada bir sahte regresyon
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sonucuyla karsilasip karsilasmadigimizi belirlememiz gerekecektir. Sahte regresyonun en
onemli gostergesi yiiksek R? degeri ve diisiik DW test istatistiginin birlikte goriilmesidir.
Diizey degerleri icin yapilan tahmin sonucunda R? degeri 0,91°dir. Yani modelin
aciklama giicii yaklasik %91°dir. Bu deger bagimli degiskendeki degisimlerin %91
oraninda aciklayict degisken tarafindan agiklandigini ima etmektedir. Bu sonug oldukca
yiiksek olup tek agiklayici degiskenli bir model i¢in anlamli goriilmemektedir. DW
istatistigi ise 1.623 olarak belirlenmistir. Kisacas1 modelde yiiksek R? degeri ve diisiik
DW istatistigi birlikte goriilmektedir. Bu da bir sahte regresyon sorunu ile karsi karsiya
olabilecegimizi ima etmektedir. Bu nedenle fark degerleri ile yapilan yansizlik testinin
daha saglikli olacagini sdyleyebiliriz.

Serilerin birinci farklartyla yapilan yansizlik testi sonuglari ise diizey degerleriyle
yapilan test sonuglarina gore farklilik gostermektedir. Burada X2 istatistigine
baktigimizda olasilik degerinin 0.0021 oldugunu goriiyoruz. Bu da sifir hipotezinin reddi
anlamina gelmektedir. Ancak beklentilerin yansizlig1 i¢in bu hipotezin reddedilmemesi
gerekiyordu. Yine s6z konusu modele ait Durbin-Watson test sonucu incelendiginde dw
test istatistiginin (dw2 = 2,397) du < dw < 4 — du araliginda oldugu yani modelde
otokorelasyon sorununun olmadig1 anlasilmaktadir. Nihayetinde serilerin birinci farklar
kullanilarak yapilan yansizlik testi sonucglarmma goére 2013M1-2017M6 doneminde

Tiirkiye i¢in kisa vadeli faiz beklentilerinin yanli tahminler oldugu anlasiimaktadir.
2.3.1.2. Etkinlik testi

Bu boliimde ise Tiirkiye icin ilgili donemde kisa vadeli faiz oran1 beklentilerinin
etkinligi incelenmektedir. Bu amagla beklentilerin once zayif etkinligi sonrasinda ise
giiclii etkinligi arastirilmaktadir. Bu sekilde Tiirkiye i¢in kisa vadeli faiz tahminleri
yapilirken faiz oranini belirlenmesinde rol oynayan mevcut tiim bilginin kullanilip
kullanilmadig belirlenebilmektedir.

Zayif etkinlik testinde amacg, ge¢mis donemlerde gerceklesen faiz oranina ait
mevcut bilgini beklenen faiz orani iizerindeki etkinliginin belirlenmesidir. Bu iliskiyi
belirleyebilmek icin bir Onceki tahmin sonucundan elde edilen hata terimleri ile
gerceklesen kisa vadeli faiz oranlar arasindaki iligki incelenir. Burada zayif etkinligin
belirlenmesinde su fonksiyonel formun tahmini yapilmaktadir:

Uy = Pirea + Poreo+ fares + Vi
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Burada x yansizlik testi igin yapilan tahmin sonrasinda elde edilen hata terimini, r.
1, T2, rea ise faiz oranmin lgiincli gecikmeye kadar gerceklesen degerlerini
gostermektedir. Kisa vadeli faizler i¢in beklentilerin zayif formda etkin oldugunu 6ne
stirebilmemiz i¢in Ho: B1 =0, B2 =0, B3 = 0 hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir.
Tablo 2.5’te zayif etkinlik testi sonuglar1 verilmistir.
Tablo 2.5. Zayif Etkinlik Testi (Kisa Vadeli Faizler)

p1 B2 J/&] X?
Mt 0.1791 -0.0690 -0.1161 4.3570
(1.5926) (-0.3964) (-1.0176)
[0.1178] [0.6935] [0.3141] [0.2254]
d(m) 0.1317 0.0745 0.1175 2.0580
(-1.0172) (0.5693) (-0.9082)
[0.3143] [0.5719] [0.3684] [0.5604]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tabloda serilerin hem diizey degerleriyle hem de birinci farklariyla yapilan zayif
etkinlik testi sonuglar1 yer almaktadir. Her iki tahminin ortak sonucuna gore sifir hipotezi
reddedilmemekte yani hata terimleri ile gerceklesen faiz oraninin gecikmeli degerleri
arasinda istatistiksel olarak bir iligski goriilmemektedir. Bu da TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyetine dair beklentilerin zayif formda etkin oldugu anlamini tagimaktadir.

Beklentilerin  giiclii etkinliginin belirlenmesinde ise Friedman’in (1980)
calismasinda uyguladigi yontem referans alinmistir. Burada faiz orani lizerinde etkili
oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenler ile faiz orani arasindaki iliskinin analizi
yapilmaktadir. Analizde kullanilan makroekonomik degiskenler, agiklamalari ve

kaynaklart ile birlikte Tablo 2.6’da gosterilmektedir.
Tablo 2.6. Makroekonomik Degiskenler

Aciklamast Kaynak
ditufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim (2003=100)
dikur Tiife bazl reel efektif doviz kurundaki % degisim (2003=100) TCMB

diml M1 para arzindaki % degisim

Tabloda kisa vadeli faiz oranlari iizerinde belirleyici rolii oldugu diisiiniilen
degiskenlere dair agiklamalar yer almaktadir. Bu amagla tiiketici fiyat endeksindeki, reel
efektif doviz kurundaki ve M1 para arzindaki aylik yilizde degisimlerin, kisa vadeli faiz
beklentilerine dair etkinligin dl¢lilmesinde kullanilmasina karar verilmistir. Degiskenler
makroekonomik degiskenler arasindaki iktisadi iliskiye gore iktisat teorisine uygun
sekilde literatiir takip edilerek segilmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB Elektronik Veri

Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Burada tahmin edilecek model ise su sekildedir:
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e = < + idltiifer1 + Podltiifero +pzdlrerci+ padlrerizo+ Bsdimles+ fedimlio+ vi

Esitlikten de anlasilacagi gibi hata terimi ile kisa vadeli faiz oranlari tizerinde etkili
olan makroekonomik degiskenlerin birinci ve ikinci farklar1 arasindaki iliski
incelenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz Bilgi Kriteri’nden
faydalanilmistir. Burada Ho = 1 = 82 = 3 = 4 = 5 = fs = 0 seklinde ifade edilen hipotez
test edilmekte ve beklentilerin ortogonallik sartini yerine getirebilmesi i¢in hipotezin
reddedilmemesi beklenmektedir. Tablo 2.7°de modele ait tahmin sonuglar
gosterilmektedir.
Tablo 2.7. Gii¢lii Etkinlik Testi (Kisa Vadeli Faizler)

o p p2 Bs P Ps Bs X2
ut -0.0945  0.0707 -0.0026  -0.0394  -0.0545 0.0301 -0.0242  8.7374
(-0.5712) (0.6040) (-0.0261) (-1.1593) (-1.6390) (0.9582) (-0.7445)
[0.5708] [0.5489] [0.9792] [0.2526] [0.1083] [0.3432] [0.4605) [0.1889]
d(ut) -0.1161  0.0141 0.0061 0.0032 -0.0467  0.0603 -0.0150  5.4916
(-0.5966) (0.1025) (0.0459) (0.0814) (-1.1967) (1.6308) (-0.3932)
[0.5538] [0.9188] [0.9636] [0.9354] [0.2378] [0.1101] [0.6961] [0.4825]
Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir.

Tablo incelendiginde oncelikle hem diizey degerleri ile hem de birinci farklariyla
yapilan regresyon tahminlerinde tiim katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Yine X2 istatistigine baktigimizda sifir hipotezinin reddedilmedigini
goriiyoruz. Dolayisiyla tahmin sonuglarina gore kisa vadeli faiz beklentileri i¢in yapilan
tahminleme hatalar1 ile faiz orami iizerinde belirleyici etkileri olan makroekonomik
degiskenlerin gecikmeli degerleri arasinda sistematik bir iligki goériilmemektedir. Bu
durum faizlerle ilgili beklentiler olusturulurken mevcut bilginin tamaminin kullanildigin
ima etmektedir. Daha net bir ifadeyle kisa vadeli faiz beklentileri rasyonel beklentilerin

one siirdiigi etkinlik sartin1 yerine getirmektedir.
2.3.2. Uzun vadeli faiz oram beklentileri

Devlet i¢ bor¢clanma senetleri kisaca devletin harcamalarini finanse etmek icin
kullandig1 i¢ bor¢lanma araglarina verilen addir. Bu araglardan en c¢ok bilinenleri ise
hazine bonolari ve devlet tahvilleridir. Burada hazine bonolari kisa vadeli (vadesi 1 yildan
az) i¢ borglanma senetlerini temsil ederken, devlet tahvilleri uzun vadeli (vadesi 1 yil
veya daha uzun) i¢ bor¢lanma senetleri olarak bilinirler. Ulkemizde DIBS’ler Hazine

Miistesarlig1 tarafindan piyasaya ihrag¢ edilmektedir.
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Devletler s6z konusu araglar1 kullanarak i¢ piyasadan borg¢lanirlar. Bu amagcla kisa
ve uzun vadeli senet ihrag ederler. Devlet bu durumda senet alicisina karsi bor¢lu duruma
diiser ve vade sonunda borcunu 6demekle yiikiimliidiir. Burada 6deyecegi tutar ise ilgili
senedin tabi oldugu faiz oranina baghdir. Dolayisiyla devlet tahvillerinin faiz oram
devletin uzun vadeli bor¢lanmasinda etkin rol oynamaktadir. Boyle bir durumda s6z
konusu faizlere dair beklentilerin de en az kisa vadeli faiz beklentileri kadar 6nem arz
ettigini s0ylemek yanlis olmayacaktir.

Calismanin bu boliimiinde uzun vadeli faiz oranlarina dair beklentilerin
rasyonalitesi arastirilmaktadir. Bu kapsamda bahsi gegen devlet i¢ borglanma
senetlerinden uzun vadeli borg¢lanma araglari olan devlet tahvillerinin faiz oranlari
calismaya konu alinmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin bu kisminda uzun vadeli faiz
oranlar1 olarak 5 yil ve 10 yil vadeli devlet tahvillerine dair faiz oranlar1 se¢ilmis ve bu
faizlere dair beklentilerinin rasyonel olup olmadig arastirilmistir. Burada 5 yil vadeli
devlet tahvillerine ait faiz oranimin 2013M1-2017M6 donemi igin, 10 y1l vadeli devlet
tahvillerine ait faiz oraninin 2014M1-2017M6 doénemi icin rasyonalitesi arastirilmistir.
Tablo 2.8’de analize konu olan gergeklesen ve beklenen uzun vadeli faiz oranlarina dair
aciklamalar yer almaktadir.

Tablo 2.8. Ger¢eklesen ve Beklenen Faiz Degiskenleri (Uzun Vadeli Faizler)

Degisken Aciklamasi Kaynak
Gerceklesen Faiz 5 Y1l Vadeli TL Cinsi DIBS’lerin Yillik Ortalama Bilesik
Faizleri Hazine Miistesarlig1
10 Y1l Vadeli TL Cinsi DIBS’lerin Yillik Ortalama
Bilesik Faizleri
Beklenen Faiz Vadesine 5 Yil ya da 5 Yila Yakin Sire Kalmis Sabit
Faizli TL Cinsi DiBS’lerin Ikincil Piyasa Yillik Bilesik
Faiz Oran1 12 Ay Sonrasi Beklentisi TCMB
Vadesine 10 Yil ya da 10 Yila Yakin Siire Kalmisg Sabit
Faizli TL Cinsi DiBS’lerin Ikincil Piyasa Yillik Bilesik
Faiz Oran1 12 Ay Sonrasi Beklentisi

Analizlerde 5 yil vadeli ve 10 y1l vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ait veriler
kullanilmistir. Burada beklenen faiz orani verileri TCMB Beklenti Anketlerinden elde
edilirken, gerceklesen faiz oranit verileri Hazine Miistesarligt veri tabanindan
derlenmistir. Yine bu kisimda rasyonalite sonuglarina deginmeden 6nce her iki degiskene
ait verilerin grafiksel gdsterimi 6n fikir vermesi acgisindan saglikli olacaktir. Bu amagla

gerceklesen ve beklenen uzun vadeli faizlerin seyrini gosteren Grafik 2.2 hazirlanmstir.
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Grafik 2.2. 5 Yil Vadeli DIBS ler I¢in Gerceklesen ve Beklenen Faiz Oranlari-1

TCMB Beklenti Anketlerinde yer alan vadesine 5 yil ya da 5 yila yakin siire kalmis
sabit faizli TL cinsi DIBS’lere dair beklentiler 12 ay sonrasma dair beklentilerdir. Daha
net bir ifadeyle bu beklentiler 12 ay sonrasi igin dngdriilen tahminlerdir. Ustteki grafikte
t donem gerceklesen faiz orami ile, t donemde t+12 donemi igin tahmin edilen faiz
beklentisine ait seriler yer almaktadir. Bu grafigin verilme amaci t+12 donemi i¢in faize
dair beklentilerin olusmasinda t donemine ait mevcut faiz oraninin ne kadar etkili
oldugunu gostermektir. Yani 12 ay sonra i¢in uzun vadeli faiz beklentileri olusturulurken
cari donem gerceklesen faiz oram1 tahmin {izerinde son derece etkindir. Grafikten de
anlasilacagi gibi t donemine ait gerceklesen deger ile, t doneminde t+12 donemi igin
ongoriilen faiz oranlarin1 gecikmeli olarak birlikte hareket etmektedirler.

Grafik 2.3’te ise t donemi i¢in gerceklesen faiz orani ile, t donemi igin 12 ay

oOncesinden tahmin edilen faiz oranit serileri birlikte verilmektedir.
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Grafik 2.3. 5 Yil Vadeli DIBS ler I¢in Gerceklesen ve Beklenen Faiz Oranlari-2

Grafigi inceledigimizde Oncelikle t donemi i¢in 12 ay oOncesinde olusturulan
beklentilerin, t donemde gerceklesen degerlerin oldukca uzaginda kaldigini
sOyleyebiliriz. Bu durumun olusmasinda daha 6nce de bahsettigimiz gibi cari donem faiz
oraninin beklentiler iizerinde oldukca etkili oldugu goriilmektedir. Oyle ki; grafik
incelendiginde serilerin 12 aylik bir gecikmeyle birbirini takip ettigi agiktir.

Grafik 2.4’te ise 10 y1l vadeli devlet tahvillerinin t donemde gerceklesen faiz orani
ile, s6z konusu tahvillerin t dénemde t+12 donemi i¢in Ongdriilen faiz oranlarn

gorsellestirilmistir.
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Grafik 2.4. 10 Yil Vadeli DIBS ler I¢in Gerceklesen ve Beklenen Faiz Oranlari-1
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Burada da yine 12 ay sonrasi i¢in olusturulan faiz beklentilerinin cari dénem
gerceklesen degerleri ile birlikte hareket ettigi goriilmektedir. t donemi icin 12 ay
oncesinde ongoriilen degerin ve yine t donemde gergeklesen degerin birlikte incelenmesi

bu anlamda daha saglikli olacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Grafik 2.5 hazirlanmustir.
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Grafik 2.5. 10 Yil Vadeli DIBS ler I¢in Gerceklesen ve Beklenen Faiz Oranlari-2

5 yil vadeli devlet tahvillerinde oldugu gibi 10 y1l vadeli devlet tahvillerinin de 12
ay sonrasina dair beklentilerinin ger¢ek degerin ¢ok Otesinde oldugu grafikten rahatca
anlasilmaktadir. 12 ay sonrasi i¢in yapilan tahminin gergeklesen degerlerle uyusmuyor
olmasi kisa vadeli faiz beklentileri ile karsilastirildiginda daha anlasilabilir bir durumdur.
Oyle ki, uzun vadeli 6ngoriide bulunmak kisa vadeli 6ngériide bulunmaktan oldukga
giictiir. Ozellikle faiz orani gibi ¢ok sayida iktisadi ve politik faktdrden etkilenen
makroekonomik degiskenler i¢in uzun vadede 6ngoriide bulunmak diger makroekonomik
degiskenlere gore daha zor olabilir. Faiz oranlar iktisadi faktorlerden etkilendigi gibi
politik faktdrlerin faiz orani lizerindeki etkisi de yadsinamaz. Politik faktdrleri ongérmek
ise Ozellikle Tiirkiye gibi iilkeler i¢in kolay degildir. Bu yiizden cari donem gerceklesen
faiz orani, t+12 donemine ait faiz beklentilerinin olusmasinda kilit rol oynamaktadir. Bu
noktada 12 ay sonrasi i¢in olusturulan uzun vadeli faiz beklentilerinin cari donem faiz
oranina yakin seyretmesi agiklanabilir bir durumdur.

5 yil vadeli ve 10 yil vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetleri ile ilgili agiklamalardan
ve grafiksel gosterimlerden sonra simdi beklentilerin rasyonel olup olmadigini

belirleyecegimiz analiz sonuglarina deginebiliriz.

44



2.3.2.1. Yansuzlik testi

Uzun vadeli faiz oranlarina ait grafikler bize faiz beklentilerinin gergeklesen
degerlerden oldukga uzak seyrettigi hakkinda fikir vermektedir. Ancak yalnizca grafikleri
yorumlayarak beklentilerin yanli oldugunu iddia etmek dogru degildir. Bu nedenle diger
degiskenlerde oldugu gibi uzun vadeli faizler icin de beklentilerin rasyonel beklentiler
hipotezinin 6ne siirdiigii gibi yansiz olup olmadiginin ekonometrik analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Burada tahmini yapilan fonksiyon su sekildedir:

Ire = oc + BIr% + e

Esitlikte Ir uzun donem gergeklesen faiz oranini, Ir% ise uzun dénem faiz orani
beklentisini temsil etmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi burada uzun dénem
gerceklesen faiz orani olarak 5 yil ve 10 yil vadeli devlet tahvillerinin yillik bilesik faiz
oranlari, uzun donem beklenen faiz orani olarak ise s6z konusu i¢ bor¢glanma senetleri
icin dngoriilen faiz orani beklentisi tercih edilmistir. Burada yine Ho : ¢ =0, =1 hipotezi
test edilmekte ve hipotezin reddedilmemesi beklenmektedir. Tahmin yontemi olarak en
kiigiik kareler yontemi uygulanacagi i¢in Oncelikle serilerin duraganliginin arastirilmasi
gerekmektedir. Tablo 2.9’da degiskenlere ait birim kok sinamasinin sonuglari yer

almaktadir.
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Tablo 2.9. Birim Kok Testleri (Uzun Vadeli Faizler)

Gergeklesen Beklenen Gerceklesen Beklenen
5Y DiBS Faizi 5Y DiBS 10Y DiBS 10Y DiBS
Faizi Faizi Faizi
ADF birim kok testi”
Sabitsizve 1(0) Stat. 0.4769 -0.1936 -0.1450 0.7538
trendsiz Prob. 0.8147 0.6117 0.6276 0.8731
Sabitli 1(0) Stat. -2.5554 -1.9793 -2.0914 -2.2792
Prob. 0.1087 0.2948 0.2490 0.1834
Sabitli ve 1(0) Stat. -2.8164 -2.5582 -2.9297 -2.2865
trendli Prob. 0.1981 0.3004 0.1642 0.4313
Sabitsizve 1(1) Stat. -6.9640 -4.9202 -7.5878 -4.5223
trendsiz Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli I(1) Stat. -6.9918 -4.8718 -7.4899 -4.5324
Prob. 0.0000 0.0002 0.0000 0.0008
Sabitli ve I(1) Stat. -6.9812 -4.8122 -7.4899 -4.5795
trendli Prob. 0.0000 0.0015 0.0000 0.0038
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -3.5144 -3.4302 -3.6831 -2.7105
Prob. 0.3790 0.4244 0.2908 0.8265
Kirilma 2015M1 2014M5 2015M1 2016M1
Sabitli ve 1(0) Stat. -3.8342 -5.9425 -4.0485 -5.0130
trendli Prob. 0.6294 <0.01 0.4893 0.0760
Kirilma 2014M3 2016M5 2015M3 2016M9
Sabitli I(1) Stat. -7.3186 -5.7245 -7.7982 -4.8777
Prob. <0.01 <0.01 <0.01 0.0137
Kirilma 2014M4 2014M7 2015M4 2015M3
Sabitli ve I(1) Stat. -7.3048 -5.6302 -8.2805 -5.1133
trendli Prob. <0.01 0.0142 <0.01 0.0596
Kirilma 2015M1 2014M07 2015M9 2016M3

*Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gére hesaplanmustir.

Birim kok testi sonuglar1 bize hem 5 yil vadeli devlet tahvillerine hem de 10 yil

vadeli devlet tahvillerine ait serilerin birim kok igerdigini sdylemektedir. Seriler diizeyde

duragan degildir ancak her iki seri de birinci farkinda duragandir. Burada yine seriler

arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini belirleyecegiz. Bu amagla ¢aligmanin

bu bolimiinde oncelikle gergeklesen faiz oranimin bagimli degisken, faiz orani

beklentisinin ise bagimsiz degisken oldugu modelin tahmini yapilarak hata terimi

olusturulmus ve sonrasinda olusturulan hata terimlerinin birim kdk sinamasi yapilmigtir.

Tablo 2.10’da hata terimleri i¢in yapilan duraganlik analizinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 2.10. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamasi (Uzun Vadeli Faizler)

5 Y1l Vadeli DiBS 10 Y1l Vadeli DiBS
ADF PP ADF PP

Sabitsiz ve 1(0) Stat. -2.5331 -2.5558 -2.1527 -2.1252
trendsiz Prob. 0.0122 0.0115 0.0317 0.0337

Mt Sabitli 1(0) Stat. -2.5095 -2.4304 -2.1257 -2.0977
Prob. 0.1190 0.1385 0.2360 0.2466

Sabitli ve 1(0) Stat. -2.8690 -2.9418 -2.8808 -2.8090
trendli Prob. 0.1806 0.1583 0.1790 0.2024
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Hata terimi i¢in yapilan birim kok analizi bize her iki hata teriminin de diizeyde
duragan olmadigint sdylemektedir. Bu da hem 5 yil vadeli hem del0 yil vadeli devlet
tahvilleri i¢in gerceklesen ve beklenen degerleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadig1 anlamma gelmektedir. Bu nedenle uzun vadeli faiz oranlar1 i¢in yapilacak
yansizlik ve etkinlik testlerinde degiskenlerin birinci farklartyla ¢aligilacaktir.

Degiskenlere dair birim kok sinamasi ve esbiitiinlesme iligkisinin analizinden sonra
bu boliimde yansizlik testi sonuglarina yer verebiliriz. Bu amagla hazirlanan Tablo
2.11°de degiskenlerin birinci farklar1 kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 2.11. Yansizlik Testi Sonuglari (Uzun Vadeli Faizler)

oc B X2 R? DW
5Y 0.0784 -0.2278 35.6339 0.02 1.985
(0.8200) (-1.0948)
dr [0.4160] [0.2787] [0.0000]
10Y 0.0114 -0.1035 25.8927 0.005 2.362
(0.1200) (-0.4732)
[0.9050] [0.6387] [0.0000]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tahmin sonuglarini inceledigimizde hem 5 yi1l vadeli hem de 10 yil vadeli devlet
tahvilleri igin 12 ay sonrasina dair beklentilerin yansiz olmadigimi gérmekteyiz. Oyle ki,
X2 test istatistigini incelendiginde, Ho :

reddedildigi

o =0, B =1 hipotezinin kuvvetli dl¢iide

anlagilmaktadir. Oysa ki, beklentilerin rasyonel oldugunu One
stirebilmemizin ilk sarti beklentilerin yansizhigidir. Ancak biz burada beklentilerin
yansizligin1 gosteren sifir hipotezini reddederek uzun vadeli faiz oranlarina dair
beklentilerin yanli oldugunu sonucuna ulagsmaktay1z.

Ote yandan modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigma yine Durbin-Watson
testi yardimiyla karar verebiliriz. Bu amacla hazirlanan ve DW istatistik degeriyle birlikte

alt ve st sinir degerlerini gosteren Sekil 2.2 ve Sekil 2.3 ten faydalanabiliriz.

Pozitif Kararsizlik Otokorelasyon Kararsizlik Negatif
otokorelasyon yok otokorelasyon
dw=1.985
0 dL=1,528 du =1,601 2 4-dU=2,399 4-dL=2,472

Sekil 2.2. Durbin-Watson Test Istatistigi (5 Yil Vadeli DIBS ler I¢in)
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Sekil 2.2, 5 yil vadeli devlet tahvillerine yonelik yapilan yansizlik testi i¢in
kurulan modelde otokorelasyon olup olmadigini belirlemek amaciyla olusturulmustur.
Sekil dw test istatistigini, d. ve dy ise sirasiyla gozlem sayis1 (n=53) ve degisken sayisina
(k-1=1) gore belirlenen alt ve iist sinir degerlerini gostermektedir. Burada dw istatistigi
1.985 olarak belirlenmistir. Dolayistyla deger du < dw < 4 — du araliginda yer aldig1 i¢in
modelde bir otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Sekil 2.3. yardimiyla ise 10 yil vadeli devlet tahvillerinin yansizlik analizi i¢in

tahmin edilen modelin otokorelasyon igerip icermedigini belirleyebiliriz.

Pozitif Kararsizlik Otokorelasyon Kararsizltk Negatif
otokorelasyon yok otokorelasyon
dW: 2.362
0 dL =1.442 du =1.544 2 4-dU=2.456 4-dL = 2.558 4

Sekil 2.3. Durbin-Watson Test Istatistigi (10 Yil Vadeli DIBS ler I¢in)

Yine burada da alt (do) ve st (du) simirlar gozlem sayist (n=41) ve degisken
sayisina (k-1=1) gore Durbin-Watson tablosundan elde edilmistir. DW test istatistik
degeri 2.362 olarak hesaplanmistir. Burada da istatistik degeri du < dw < 4 — dy sartin
yerine getirdigi icin modelde otokorelasyon bulunmamaktadir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore ekonomik karar alma birimleri dngoriide
bulunurken mevcut tiim bilgiyi etkin sekilde kullanirlar ve Ongoriiler gerceklesen
degerlerle paralellik gosterir. Tahminlemede hata yapabilirler ancak bu hatay:
stirdiirmezler. Dolayisiyla rasyonel beklentiler test edilirken ©Ongdrii hatasinin
ortalamasinin sifir olmasi beklenir. Bu da beklentilerin yanli olmadig1 anlamina gelir. Bu
anlamda teorik olarak rasyonel beklentiler hipotezinin 6n sart1 beklentilerin yansiz olmasi
ve tahmin edilen modellerin otokorelasyon igermemesidir. Calismanin bu bdliimiinde
yapilan analizlere gore hem 5 yil vadeli hem de 10 y1l vadeli devlet tahvilleri i¢in yapilan
yansizlik testlerinde otokorelasyon sorunu bulunmamasina ragmen sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu nedenle uzun vadeli faizler rasyonel beklentilerin hipotezinin 6ne
siirdiigli yansizlik sartim1 yerine getirmedigini, Ongoriilerin yanli tahminler oldugu
sOyleyebiliriz.

Rasyonel beklentilerin one siirdiigii bir diger varsayim ise beklentilerin etkinligi ile

ilgilidir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi hipotez bize ekonomik sistemde bilginin kit bir
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kaynak oldugunu ve israf edilmedigini yani mevcut bilginin tamaminin kullanildigin
sOylemekteydi. Bu varsayimin gecgerli olup olmadig: ise etkinlik testleri yardimiyla
belirlenmekteydi. Calismanin bu boliimiinde de bu amagla uzun vadeli faizler igin
beklentiler olusturulurken profesyonel tahmincilerin mevcut tiim bilgiyi kullanip

kullanmadiklari etkinlik testleri yardimiyla test edilmektedir.

2.3.2.2. Etkinlik testi

Ekonomik karar alma birimleri herhangi bir makroeckonomik degisken ile ilgili
ongoriide bulunurken s6z konusu degiskeni etkileyen diger tiim degiskenlere ait bilgiyi
g6z Oniinde bulundururlar. Rasyonel beklentiler hipotezi karar alma birimlerinin
beklentileri olustururken soziinii ettigimiz mevcut tiim bilgiyi etkin sekilde kullanarak
dogru ongoriilerde bulundugunu savunmaktadir. Biz de, bu kissmda TCMB Beklenti
Anketlerinden elde edilen uzun vadeli faiz oran1 beklentileri i¢in bu varsayimin gegerliligi
test ederek, profesyonel tahmincilerin beklentilerini olustururken mevcut bilgiyi kullanip
kullanmadiklarini belirleyecegiz. Bu amagla 6nce beklentilerin zayif formda etkinligini
sonrasinda ise gii¢lii formda etkinligini inceleyecegiz.

Beklentilerin zayif etkinligi tahmin hatalar ile gerceklesen degerler arasindaki
iligkiyi incelemektedir. Bu amagla tasarlanan ve tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

we = Palres + Palrie+ Balres + falrea + v
Burada hata terimi ile gerceklesen faiz oranlarinin dordiincii gecikmelerine kadar
bir iligki igerisinde olup olmadigi analiz edilmektedir. Esitlik yardimiyla Ho : B1=0, B2 =0
= B3 =0, B4 = 0 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin zayif etkin oldugunun 6ne
stiriilebilmesi i¢in hipotezin reddedilmemesi gerekmektedir. Asagidaki Tablo 2.12°de

zay1f etkinlik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2.12. Zayif Etkinlik Testi (Uzun Vadeli Faizler)

B B2 B3 P X?
5Y -0.0054 -0.0716 -0.1743 -0.2657 6.1007
(-0.0397) (-0.5359) (-1.3067) (-1.9717)
du [0.9684] [0.5946] [0.1979] [0.0548]  [0.1918]
10Y -0.2395 -0.0278 -0.0763 -0.1198 2.5887
(-1.4064) (-0.1649) (-04520) (-0.7221)
[0.1689) [0.8700] [0.6542] [0.4753]  [0.6293]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Zayif etkinlik testi sonuglarini inceledigimizde her iki devlet tahvili i¢in de

beklentilerin zayif etkin oldugunu one siirebiliriz. Oyle ki, her iki tahminde de
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gerceklesen faiz oraninin tim gecikmeleri ile tahmin hatalari arasinda anlamli istatistiksel
iligkilere rastlanilmadig1 goriilmektedir. Burada sadece 5 yil vadeli devlet tahviline ait
faiz oraninin dordiincli gecikmesi %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
gorinmekte olup genel olarak degiskenler arasinda anlamli sistematik iligkiler
goriilmemektedir. Ote yandan Wald testi sonuglar1 da benzer sonuglar1 vermektedir. Yine
her iki tahminde de gerceklesen faiz oraninin gecikmeli degerleri i¢in tahmin edilen
katsayilarin es anli olarak sifira esit oldugunu 6ne siiren hipotez reddedilmemistir. Bu
durumda hem 5 yil vadeli hem de 10 y1l vadeli devlet tahminleri i¢in 12 ay sonrasina dair
beklentilerin zayif etkin oldugunu sdyleyebiliriz.

Uyumcu beklentilerin aksine rasyonel beklentilerde bir iktisadi degiskene ait
tahmin yapilirken s6z konusu degiskenin ge¢mis degerlerinin yaninda o degisken
tizerinde belirleyiciligi bulunan diger makroekonomik degiskenlere ait bilgilerin de
ongoriilerde kullanildig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle beklentilerin giiglii etkinliginde
uzun vadeli faiz oranlarmin belirlenmesinde rol oynayan diger makro iktisadi
degiskenlere ait bilginin kullanilip kullanilmadigi olgiilmektedir. Bu amagla giicli
etkinlik testinde Ongorii hatalar1 ile diger makroekonomik degiskenlerin gecikmeli
degerleri arasindaki iligkinin analizi yapilmaktadir. Tahmin hatalari ile arasindaki iligkisi

incelenecek olan makroekonomik degiskenler Tablo 2.13’te gosterilmektedir.

Tablo 2.13. Makroekonomik Degiskenler
Actklamast Kaynak
ditufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degigim (2003=100)
dikur Tiife bazli reel efektif doviz kurundaki % degisim (2003=100)

diml M1 para arzindaki % degisim TCMB
dlisue Imalat sanayi iiretim endeksindeki % degisim (2010=100)

dlisz Issizlik oranindaki % degisim TUIK

d butce  Genel yonetim biitge fazlasi veya biitge agi1g1 Hazine Miis.

Tabloda uzun vadeli faiz beklentileri igin yapilan tahmin hatalar ile arasindaki
iligki incelenecek olan makroekonomik degiskenler yer almaktadir. S6z konusu
degiskenler ilgili literatiir taranarak iktisat teorisine uygun sekilde belirlenmistir. Burada
kisa vadeli faiz oranlar1 i¢in yapilan analize ek olarak imalat sanayi iiretim endeksi,
igsizlik oran1 ve biitce acigi/fazlasi gibi reel degiskenlere de yer verilmistir. Uzun vadeli
faiz oranlarinin belirlenmesinde finansal degiskenlerin yani sira reel degiskenlerin de
aktif rol oynayacagi varsayimi bu degiskenlerin ilave edilmesine neden olmustur. Burada
tahmini yapilan ekonometrik model su sekildedir:

= o + frdltufers + fodlkures +psdimles+ Sadlisuert+ Bsdlissta+ fsd_butceri+ vi
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Burada tiife, kur, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve igsizlik degiskenlerindeki
yiizde degisim oranlari modellenirken, biitce kukla degiskeni olarak modelde yer
almaktadir. Degisken genel yonetim biit¢esi fazla verdigi aylar igin 1, agik verdigi aylar

i¢in 0 degerini almistir. Tablo 2.14’te gii¢lii etkinlik testine dair sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2.14. Gii¢lii Etkinlik Testi (Uzun Vadeli Faizler)
& )1 B2 B3 Pa Ps P X?

5Y -0.1823 -0.0202 0.0296 0.0045 -0.0018 0.0158 0.4235 0.4487
(-0.7367) (-0.0123) (0.5815) (0.0918) (-0.1644) (0.6710) (1.8561)

du [0.4651] [0.9020] [0.5638] [0.9272] [0.8701] [0.5056] [0.0700] [0.4487]

10Y -0.1536 0.0389 0.0418 -0.0129 -0.0001 0.0267 0.2853 5.6607

(-0.6212) (0.2441) (0.8551) (-0.2579) (-0.0153) (1.1844) (1.2469)

[0.5387] [0.8087] [0.3986] [0.7980] [0.9879] [0.2447] [0.2212] [0.4622]
Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.
Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tahmin sonuglarina gore 5 yil vadeli devlet tahvilleri i¢in biitce degiskeninin
birinci gecikmesi ile hata terimleri arasinda %10 anlam diizeyinde istatistiksel bir iligki
vardir. Diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile tahmin hatalar1 arasinda ise anlamhi
sistematik iligkilere rastlanilmamistir. Ote yandan 10 vadeli devlet tahvilleri i¢in yapilan
analiz sonuclarinda tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile tahmin hatalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli iligskiler bulunmamaktadir. Burada tahmin sonuglari bize hem
5 yil vadeli hem de 10 y1l vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarina dair beklentilerinin
giclii etkin oldugunu, bir diger ifadeyle s6z konusu faiz oranlar1 i¢in beklentiler
olusturulurken profesyonel tahmincilerin uzun vadeli faiz oran1 tizerinde etkili olan diger

makroekonomik degiskenlere ait bilgileri kullandiklarini sdylemektedir.

2.4. Sonu¢ ve Degerlendirme

Faiz oranlar1 ekonomilerin temel makroekonomik gostergeleri arasinda yer
almaktadir. Ayn1 zamanda diger iktisadi degiskenlerle karsilikli etkilesimi genel kabul
gormiis olan faiz oranlar1 genel yonetim biitce dengesinden, dogrudan yabanci yatirimlara
kadar say1s1z iktisadi faaliyet tizerinde etkin rol oynamaktadir. Boyle bir durumda ise faiz
oranlarina dair beklentiler de olduk¢a 6nem arz eden bir hal almaktadir.

Bu ¢alismada faiz oranlarina dair beklentilerin rasyonalitesi analiz edilmektedir. Bu
kapsamda ¢aligmada bir¢ok farkli kritere gore siniflandirmasi yapilabilen faiz oranlari,
vadesine gore siniflandirilarak incelenmistir. Vadesine gore siniflandirilan faiz oranlari

kisa vadeli faizler ve uzun vadeli faizler seklinde iki alt baslik altinda analiz edilmis ve
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Tiirkiye i¢in s6z konusu faiz oranlarina dair beklentilerin rasyonel beklentiler hipotezinin
One siirdligli gibi rasyonel olup olmadigi arastirilmistir.

Calismada kisa vadeli faiz orani olarak TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti
tercih edilmistir. TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, Merkez Bankasi’nin gecelik
bor¢ verme faizi ile bir hafta vadeli repo ihale faizinin agirlikli ortalamasindan
olusmaktadir. Dolayisiyla agirlikli ortalama fonlama maliyeti, Merkez Bankasi’nin
piyasay1 kisa vadeli fonlamasinin maliyetini temsil etmektedir. Hem yatirimcilara yol
gosterici olan politika faizini kapsamasi, hem de bankalarin gecelik bor¢lanmasinin
maliyetini kapsamas1 bakimindan s6z konusu degisken kisa vadeli faiz oran1 gostergesi
olarak tercih edilmis ve bu degiskene ait beklentilerin rasyonalitesine ait ekonometrik
analizler yapilmistir.

Kisa vadeli faiz oranlar ile ilgili analiz degiskenlerin hem diizey degerleriyle hem
de birinci farklar1 kullanilarak yapilmistir. Burada diizey degerleri ile yapilan analizde
yansizlik kabul edilirken, degiskenlerin birinci farkiyla yapilan analizde beklentilerin
yanli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan her iki tahmin sonucunda da beklentilerin
etkin oldugu yani mevcut bilginin kisa vadeli faiz oranlarina dair 6ngoriilerde etkin
kullanildig1 sonucuna varilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin diizey degerleri ile yapilan
analize gore tahminlerin, rasyonel beklentilerin hem yansizlik sartini hem de etkinlik
sartin1 yerine getirmesi bakimindan rasyonel oldugu goriilmektedir. Ancak burada diizey
degerleri ile yapilan yansizlik testi sonuclarinda modelin agiklama giiciiniin oldukca
yiksek oldugu ve ayn1 zamanda Durbin-Watson test istatistiginin diisiikk oldugu
goriilmiistiir. Bu durum ise bir sahte regresyon durumu ile karsilasmis olma ihtimalini
yiikseltmektedir. Bu nedenle birim kok iceren serilerde diizey degerleri ile ¢alisilmasi
rasyonelligin kabul edilmesi yoniinde hatali sonuglarla karsilasmamiza neden olabilir. Bu
sorundan kag¢inmak igin degiskenlerin birinci farklariyla ¢alisilmis ve bu tahmin
sonuclarinda kisa vadeli faiz beklentilerinin yanli oldugu sonucuna ulagilmistir. Burada
beklentiler etkin olmasina ragmen yansizlik sartin1 yerine getirmeyen kisa vadeli faiz
beklentilerinin rasyonalitesi reddedilmistir.

Calismada uzun vadeli faiz orani olarak ise 5 y1l vadeli ve 10 yil vadeli DIBS’lerin
faiz oranlari tercih edilmis ve bu faizlere dair beklentiler incelenmistir. Bu analizlerde ise
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigi i¢cin degiskenlerin birinci
farklariyla ¢alisilmast uygun goriilmiistiir. Burada oncelikle faiz oranlarinin yansizligi

incelenmis, yapilan analiz sonuglarinda 5 y1l ve 10 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz
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oranlarina dair beklentilerin yanli beklentiler oldugu sonucuna ulasilmistir. Etkinlik
testinden ise her iki faiz oran1 beklentisi de ge¢mistir. Ancak rasyonel beklentilerin 6n
sartt olan beklentilerin yansizligi sartin1 yerine getirmedigi icin uzun vadeli faiz
beklentilerine dair rasyonalite reddedilmistir.

Sonug olarak yapilan analizler Tiirkiye i¢in ilgili donemde hem kisa vadeli faiz
beklentilerinde hem de uzun vadeli faiz beklentilerinde rasyonaliteyi reddetmistir. Bu
kisaca faize dair tahminlemelerin dogru yapilamadigi anlamina gelmektedir. iktisadi
faktorler faiz orani lizerinde oldukga etkili oldugu gibi politik faktorlerin faiz oranlarinin
belirlenmesindeki etkisi de son derece onemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen
ekonomilerde hem ekonomik istikrarin hem de politik istikrarin gelismis tilkelere oranla
daha kirilgan olmasi faiz oranlari i¢in yapilan hatali 6ngoriilerin agiklanabilir oldugunu
sOylemektedir. Her ne kadar 6zellikle 2000’11 yillarda hem ekonomik istikrar da hem de
politik istikrarda olumlu yonde gelismeler yasansa da, ¢alismaya konu olan donem de
yasanan ulusal ve kiiresel olaylarin, ekonomik ve politik istikrar1 daha kirillgan hale
getirmis olabilecegi soylenilebilir. Bu nedenle 6zellikle politik faktorlerdeki
ongoriilmeyen degisimlerin faiz oranlarinin hatali 6ngoriilmesinde kilit rol oynadigini

One surebiliriz.
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UCUNCU BOLUM
3. KUR VE CARI iISLEMLER DENGESI BEKLENTILERI

Ulkeler arasinda mal ve hizmet alim satimmin bu denli yogunlastig1 giiniimiiz
diinyasinda doviz kurlar1 6nemli bir makro iktisadi degisken olarak karsimiza
cikmaktadir. Déviz kuru kisaca ulusal paranin yabanci para cinsinden degerini tanimlar
ve mal ve hizmet ticaretinde ddemelerin saglikli yapilabilmesine olanak tanir. Cari
islemler dengesi ise 6demeler dengesi bilangosunun cari iglemler hesabr altinda yer alan
kalemlerdeki gelir ve giderlerinin dengesidir. Cari islemler dengesinin ne ifade ettigini
anlayabilmek i¢in 6demeler dengesi bilangosu hakkinda bilgi sahibi olmak gerekir. Bu

amagla 6demeler bilangosu dengesi Tablo 3.1°de 6zet seklinde verilmistir.

Tablo 3.1. Odemeler Dengesi Bilangosu (TCMB)

Odemeler Dengesi Bilancosu

1. Cari Islemler Hesab1
a. Dis ticaret dengesi
b. Hizmetler dengesi
c. Birincil gelir dengesi
d. Ikincil gelir dengesi

2. Sermaye Hesabi

3. Finans Hesabi1

4. Net Hata ve Noksan

Tabloda Odemeler dengesi bilangosu ana kalemleri ile 6zetlenmektedir. Cari
islemler hesab1 6demeler bilangosunun en onemli alt hesabi1 olarak kabul edilir. Cari
islemler hesabmin altinda yer alan dis ticaret dengesi, ithalat ve ihracat dengesini,
hizmetler dengesi ise hizmet gelir ve giderlerinin dengesini gosterir. S6z konusu iki denge
birlikte mal ve hizmetler dengesi olarak anilir ve cari islemler hesabinin 6nemli bir
kismint olusturur. Mal ve hizmetler dengesi birincil ve ikincil gelir dengesiyle birlikte
cari islemler dengesini olusturur.

Cari islemler dengesi ile ilgili bu agiklamalardan sonra s6z konusu dengenin d6viz
kurlar1 ile yakindan iliskili oldugu daha iyi anlasilmaktadir. Oyle ki, giris kisminda da
kisaca degindigimiz gibi iilkeler arasindaki mal ve hizmet alim satimlar1 déviz kurlar
tizerinden yapilmaktadir. Dolayisiyla cari iglemler dengesi ve doviz kuru birbiriyle
yakindan iliskili iki makroekonomik degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cari islemler dengesi Ozellikle gelismekte olan iilkelerde onemli bir iktisadi
degisken olarak goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi ihracatin iktisadi bityiimede 6nemli
bir rol oynadig: lilkelerde neredeyse tiim orta ve uzun vadeli planlar cari iglemler

dengesinin 1iyilestirilmesine yonelik uygulamalart igermektedir. Bu iyilestirme
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cabalarinda doviz kurlarmin da onemli bir faktdr oldugu gozden kagirilmamalidir.
Dolayisiyla doviz kurlarina ait politikalar da yine gelecek planlamalarinda yerini
almaktadir.

Doviz kuru ve cari islemler dengesine yonelik gelecek planlamalari her iki
degiskenin gelecek beklentilerinin de dnemini ortaya koymaktadir. Zira, tiim orta ve uzun
vadeli planlar beklentiler iizerine sekillenir ve bu kapsamda gerekli ekonomi politikalari
uygulanir. Dolayisiyla burada uygulanacak politikalarin saglikli isleyebilmesi agisindan
kisa ve uzun vadeli beklentilerin gelecekte gerceklesen degerle ne kadar uyumlu oldugu
son derece dnem arz eder. Buradan yola ¢ikarak ¢alismanin bu bdliimiinde doviz kuru ve
cari islemler dengesine dair gelecek beklentilerinin gelecekte gerceklesen degerleriyle ne
denli uyumlu oldugunun ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu inceleme Muth’un
(1961) one siirdiigli rasyonel beklentiler hipotezi c¢ercevesinde yapilmaktadir. Muth
(1961) rasyonel beklentiler hipotezinde ekonomik karar birimlerini tiim mevcut bilgiyi
etkin kullanarak gelecekle ilgili dogru ongoriilerde bulunacagini iddia etmektedir.
Calismanin 6nceki boliimlerinde s6z konusu hipotezin gecerliligi fiyat ve faiz beklentileri
izerinde test edilmis ve genel olarak hipotez reddedilmisti. Bu bdliimde ise hipotez doviz
kuru ve cari islemler dengesi 6zelinde test edilmekte ve beklentilerin rasyonel olup
olmadig1 ortaya konulmaktadir. Beklentilerin rasyonelligi ile ilgili incelemelerin ardindan
ise calismanin son boliimiinde her iki degiskene ait kisa ve uzun dénem beklentiler
arasinda bir iligki olup olmadigi nedensellik analizi yontemiyle incelenmektedir.

Calismanin bu boliimii giris disinda, ilgili ¢aligmalarin deginilecegi literatiir,
kullanilacak model ve ekonometrik testlerin tanitilacagi yontem, test sonuclarinin

aciklanacagi bulgular ve bulgularin degerlendirilecegi sonug bagliklarindan olugmaktadir.

3.1. Literatiir

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili literatiir incelendiginde hipotezin
gecerliliginin tartisildig1 ¢alismalarin genellikle fiyat beklentileri lizerinde yogunlastigina
onceki boliimlerde deginilmisti. Literatiir kur ve cari islemler dengesi Ozelinde
incelendiginde faiz oranlarinda oldugu gibi burada da kisith bir literatiirle
karsilagilmaktadir. Ilgili literatiirdeki sdz konusu ¢alismalar da kur beklentileri 6zelinde
olup, literatiirde cari islemler dengesine dair beklentilerin rasyonalitesinin incelendigi bir
calismaya rastlanilmamistir. Kur beklentilerinin rasyonalitesini inceleyen ve literatiirde

one ¢ikan ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir:
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Baillie, Lippens ve McMahon’un (1983) calismasi doviz kurlarinin rasyonalitesini
inceleyen ilk ¢alismalar arasinda yer almaktadir. Calismada ABD Dolari cinsinden alti
farkli doviz kuruna (Birlesik Krallik, Bat1 Almanya, italya, Fransa, Kanada ve Isvigre) ait
beklentilerin yansizlig1 incelenmistir. Calismada Birlesik Krallik, Bat1 Almanya, Italya
ve Fransa icin 1 Haziran 1973 — 8 Nisan 1980 dénemine ait veriler, Kanada ve Isvigre
icin 1 Aralik 1977 — 15 Mayis 1980 donemine ait veriler kullanilmistir. New York Doviz
Borsasi’ndan elde edilen haftalik verilerinin Wald testi yardimiyla analiz edildigi
caligmanin sonucunda, doviz kurunun gelecek degerlerinin yansiz oldugunu 6ne siiren
hipotez alt1 farkli doviz kuru i¢in de reddedilmistir.

Literatiirde doviz kuru beklentilerinin rasyonel olup olmadigimi direk &lgen
calismalardan biri de Dominguez’in (1986) ¢alismasidir. Dominguez, ¢alismasinda dolar
karsisinda dort farkli doviz kuru (Pound, Mark, Isvicre Franki, Yen) igin rasyonaliteyi
test etmistir. 1 ve 2 hafta sonrasi beklentiler ile 1 ve 3 ay sonrasi beklentilerin analiz
edildigi ¢calismada genel sonug olarak rasyonel beklentiler hipotezi reddedilmistir.

Doéviz kuru beklentilerini analiz eden bir diger ¢alisma ise Frankel and Froot’un
(1987) ABD Dolar1 karsisinda bes doviz kurunun (Pound, Mark, Fransiz Franki, Isvicre
Franki, Yen) ortalamasini igeren beklentileri inceledikleri ¢alismadir. Calismada MMS
(Money Maarket Survey), Economist ve Amex’in (American Express) 3, 6 ve 12 ay
sonrast bes doviz kuruna ait ortalama beklentileri (MMS anket verilerinde Fransiz Franki
ortalamaya dahil degildir) 1976 — 1985 donemi igin analiz edilmistir. Calismada genel
olarak, doviz kuru beklentilerinin statik olmadigi ve rasyonel beklentilerin
reddedilmesinin biiylik oranda doneme bagli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ito (1988) ¢aligsmasinda Japan Center for International Finance tarafindan yiiriitiilen
ve iki haftada bir yaymnlanan 44 kuruma ait iki yillik 3 ay ve 6 ay sonras1 Yen/Dolar kuru
beklentilerini panel veri ekonometrik teknikleriyle analiz etmistir. Caligmada temel
olarak ii¢ sonuca ulasilmistir. (1) Piyasa katilimcilari heterojendir ve beklentilerin
olusumunda bireysel etkiler onemlidir. (2) Kurumlarin doviz kuruna dair beklentileri
rasyonel beklentiler hipotezini reddetmektedir. (3) Uzun donem beklentiler kisa donem
beklentilere oranla ger¢eklesen Yen/Dolar kuruna daha az uygunluk gostermektedir.

Liu ve Maddala (1992), calismalarinda anket verilerini kullanarak doviz
piyasasinda rasyonel beklentiler hipotezi ve piyasa etkinligi hipotezini test etmislerdir.
Calismada, spot doviz kuru, vadeli kur ve doviz kuru beklentisi bir rassal yliriiylis siirecini

takip ettigi icin rasyonel beklentiler ve piyasa etkinligi hipotezlerinin analizinde
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esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda test sonuglari rasyonel
beklentiler hipotezini desteklerken, piyasa etkinligi hipotezi reddedilmistir.

Cavaglia, Verschoor ve Wolff (1993) ¢alismalarinda ABD Dolar1 ve Alman Marki
karsisinda sekiz farkli para birimine (Belcika Franki, Ingiliz Poundu, Kanada Dolari,
Hollanda Guldeni, Fransiz Franki, italyan Lireti, Irlanda Poundu ve Japon Yeni) ait 3, 6
ve 12 ay sonrast kur beklentilerinin rasyonalitesini incelemislerdir. Calismanin
sonucunda genel olarak kur beklentilerinin rasyonel olmadigi, kurumlarin mevcut bilgiyi
etkin sekilde kullanmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Kim (1997) 29 Ekim 1984 — 25 Ocak 1993 dénemi i¢in Money Market Services
Australia tarafindan yiiriitilen anket verilerinden hareketle 1 ve 4 hafta sonrasi ABD
Dolari/Avustralya Dolar1 beklentilerinin yansizligini ve etkinligini analiz etmistir. Faiz
ve kur beklentilerinin birlikte incelendigi ve faiz beklentilerinin incelendigi literatiirde de
deginilen ¢alismanin sonucunda beklentilerin yansizlig1 her durum i¢in reddedilmistir. Bu
nedenle ¢calismada zayif rasyonalite bazi durumlarda kabul edilmis olsa da hem yansizlig1
hem etkinligi i¢eren giiglii rasyonalite tiim durumlar i¢in reddedilmektedir.

Elliott ve 1to (1999) ¢alismalarinda Mayis 1985 — May1s 1996 dénemini kapsayacak
sekilde, 42 sirketin Yen/Dolar kuruna yonelik 1, 3 ve 6 ay sonrasi i¢in iki haftada bir
olusturduklart bireysel tahminlerinin etkinligini incelemislerdir. Calismanin sonucunda
anket verilerinin tahmin hatalarmin karelerinin ortalamasi1 kriterine goére en iyi
tahminciler olmadig1 sonucuna varilmis olmasina ragmen anket verilerinin ortalama
pozitif kar elde etmek i¢in kullanilabilecegi one siiriilmektedir.

Mitchell ve Pearce (2007), ¢alismalarinda Ocak 1989 — Temmuz 2002 dénemi igin
Wall Street Journal’dan elde ettikleri 6 ay sonrast Dolar/Yen kuru beklentilerinin
rasyonalitesini incelemislerdir. Faiz beklentilerinin incelendigi ikinci bdlimiin
literatiirinde de deginilen ilgili calismada sonu¢ olarak Wall Street Jounal
ekonomistlerinin doviz kurundaki degisimleri dogru tahmin edemedikleri sonucuna
varilmistir. Ote yandan ¢alismada ekonomistlerden bazilarinin tahminlerinin sistematik
olarak ortalamanin altinda bazilarinin ise ortalamanin lizerinde oldugu vurgulanmaktadir.

Jongen, Verschoor ve Wolff (2008), doviz kuru beklentilerini inceleyen onceki
caligmalar1 derledikleri makalelerinde, ¢alismalarda neredeyse tiim doviz kurlari i¢in tiim
gelecek donem beklentilerinde yansizlik hipotezinin reddedildigini vurgulamislardir.
Calismada yazarlar, ankete dayali doviz kuru beklentilerinin rasyonel olmadigin1 ve anket

beklentilerinin diigiik 6ngori yetenegine sahip oldugunu 6ne siirmektedirler.
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Franke ve Poonawala (2010) daha 6nceki ¢alismalarda gelismis iilkeler i¢in yapilan
testleri 14 yiikselen ekonomi i¢in yaparak, doviz kuruna dair tahminlerin yanhiligin
karsilagtirmislardir. Yazarlar caligmanin sonucunda gelismekte olan {ilkelerde kur
beklentilerinin gelismis tilkelere gore daha az yanli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Yazarlar, ylikselen ekonomilerin daha riskli olmasina ragmen, kur beklentilerinin daha az
yanli olmasinin nedeni olarak, gelismekte olan iilke para birimlerindeki deger kaybinin
gelismis iilkelere gore daha iyi tanimlanmis bir trende sahip oldugunu diistinmektedirler.

Cavusoglu ve Neveu (2015) calismalarinda, Ekim 2001- Aralik 2011 donemi igin
ABD Dolar1 karsisinda 5 farkli doviz kurunun (Avusturalya Dolari, Kanada Dolari,
Isvigre Franki, ingiliz Poundu ve Japon Yeni) 3 ay sonrasi beklentilerini incelemislerdir.
FX4Casts’dan (Forecasts Limited, Inc.) elde edilen aylik beklenti verilerinin
yansizliginin analiz edildigi ¢alismada genel olarak beklentilerin tiim déviz kurlari i¢in
uzun déonemde yansiz kisa donemde ise yanli olduklar1 sonucuna ulagilmaistir.

Frenkel, Mauch ve Riilke (2017) Consensus Economic Forecast’tan elde ettikleri
22 gelismekte olan ve gelismis OECD iilkesine ait 1, 3 ve 12 ay sonrasi doviz kuru
beklentilerini incelemislerdir. Yaklagik 50 bin verinin analiz edildigi ¢aligmada
beklentilerin yansizligi ve ortogonalligi analiz edilmis, analiz sonuglarinda beklentilerin
rasyonel olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Caligmada ayni zamanda doviz kurlar ile ilgili
ongoriide bulunanlarin gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler arasinda farkli
davraniglar sergiledikleri vurgulanmaktadir.

Ince ve Molodtsova (2017) calismalarinda 2004 — 2012 dénemini kapsayacak
sekilde 10 gelismis 23 gelismekte olan {ilke icin 3, 12 ve 24 ay sonrasina ait doviz kuru
beklentilerinin rasyonalitesini incelemislerdir. Calismada gelismekte olan iilkeler i¢in
tiim beklentilerin yanl oldugu, gelismis iilkeler icin ise 3 ay sonrasi beklentilerin giiglii
sekilde yanli oldugu, yanliligin 12 ay sonrasi beklentilerde azaldig1 ancak 24 ay sonrasi
beklentiler de tekrar artt181 sonucuna varilmistir. Ote yandan ¢alismada tahmin hatalarinin
bliytikliigline ve degisimin yoniine bagli olarak uzun dénem tahminlerinin kisa dénem

tahminlerden daha dogru oldugu vurgulanmaktadir.

3.2. Yontem

Beklentilerin rasyonel olup olmadigina karar verebilmek i¢in onceki boliimlerde
oldugu gibi rasyonel beklentiler fonksiyonunun 6zelliklerinden yola ¢ikarak beklentilerin

yansizlig1 ve etkinligi arastirilmaktadir. Burada kisa ve uzun dénem kur ve cari iglemler
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dengesi beklentilerinin yansiz olup olmadigini belirlemek i¢in dort farkli baslik altinda
su dort modelin tahmini yapilmaktadir:
ext = X1+ f1 ex® + un
lext = o2+ B2 lex®t + uw
caby = o3+ 3 cab® + u
Icabt = x4+ S Icab® + wua

Esitliklerde yer alan ext, lex, cabt ve Icab sirasiyla kisa ve uzun dénem gergeklesen
kur ve gergeklesen cari islemler dengesini, ex%, lex®%, cab® ve Icab® sirasiyla kisa ve uzun
donem beklenen kuru ve beklenen cari islemler dengesini temsil etmektedir. Burada kur
beklentisi olarak ABD Dolar Kuru, cari islemler dengesi beklentisi olarak ise Yillik
Toplam Cari Islemler Agigi/Fazlas: referans almmistir. Degiskenlerle ilgili detayh
aciklamalara veri seti bashigi altinda yer verilmektedir. Burada yine Ho : =0, p=1
hipotezi test edilmekte ve beklentilerin yansizligi igin hipotezin reddedilmemesi
gerekmektedir.

Ote yandan beklentilerin etkin olup olmadigini belirleyebilmek igin yine
beklentilerin zayif ve giiclii etkinligi dl¢lilmektedir. Beklentilerin zayif etkinligine dair
analizde Mullineaux’un (1978), beklentilerin giiclii etkinligine dair analizde ise
Friedman’in (1980) calismalar1 referans alinmaktadir. Beklentilerin zayif etkinliginin
belirlenmesinde kullanilacak dort ekonometrik model ise su sekildedir:

et = P11 eXe-1 + P12 €Xt-2 +...+ P1n €Xtn + Ul
&2 = fo1 leXe1 + B2z 1€Xe2 +..+ fon 1€Xen + it
en= P31 cabry + f32 cabro + .+ fan Cabtn + w3
et4 = Par Icabes + faz Icabiz +..+ fan Icaben + s

Beklentilerin zayif etkinligi testinde tahmin hatalar1 ile gergeklesen degerler
arasindaki iligkinin analizi yapilmaktadir. Burada Ho : 1 = B2 = ...= B3 = 0 hipotezi test
edilmekte ve sifir hipotezinin reddedilmemesi beklenmektedir.

Beklentilerin giiglii etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan modeller ise su sekildedir:

et1 =P 1€Xtn + pt1
et2= Piz 11eXen + te
et3= fiz 1caben + w3
et4a= fia llcabin + pua
Beklentilerin giiclii etkinligi testinde yapilan ise kur ve cari islemler dengesi

tizerinde etkili oldugu diisiiniilen iktisadi faktorlerdeki degisimlerin gecikmeli degerleri
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ile Ongorii hatalar1 arasindaki iligkinin incelenmesidir. Burada amac¢ beklentiler
olusturulurken gercekten de rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi mevcut
bilginin kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesidir. Esitliklerde yer alan ‘I’ sembolii
diger degiskenlere ait mevcut bilgiyi temsil etmektedir. Burada da onceki boliimlerde
oldugu gibi Ho : Bi = 0 hipotezi Wald testi yardimiyla test edilmekte ve hipotezin
reddedilmemesi beklenmektedir. i burada tiim agiklayici degisken katsayilarini temsil
etmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezinin reddedilmemesi tiim agiklayici degiskenler i¢in
tahmin edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugunu ima etmektedir. Giiglii
etkinlik testi i¢in yukarida gdsterilen modeller genel fonksiyonel formu temsil etmekte
olup tahmin yapilirken agiklayict degiskenlerin uygun gecikmelerinin belirlenmesi ve
modele sabit katsayinin eklenmesi gerekmektedir. Hem yansizlik ve hem de etkinlik
testleri i¢in kurulan ekonometrik modeller en kiiciik kareler yontemi (OLS) kullanilarak
tahmin edilmektedir.

Calismanin bu bolimiinde yansizlik ve etkinlik testleri yapilip beklentilerin
rasyonel olup olmadigi belirlendikten sonra son boliimde teorik olarak aralarinda kuvvetli
bir iliski bulunan kur ve cari islemler dengesi degiskenlerinin beklentileri arasinda bir
nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadig da arastirilmaktadir.

Kur ve cari islemler dengesi arasindaki nedensellik iliskisi literatiirde de ¢ok sayida
calismada kullanilan Granger Nedensellik Analizi yardimiyla incelenmektedir. Bilindigi
gibi regresyon analizlerinin amaci bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerinde
anlamli bir etkisi olup olmadigini incelemektedir. Ancak bu, iki degisken arasinda bir
sebep sonug iliskisi oldugunu géstermemektedir. S6z konusu sebep sonug iliskisi Granger
testi gibi nedensellik testleri yardimiyla ortaya konmaktadir.

Granger testi duragan seriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigini ve
nedenselligin yoniinii ortaya koyan bir yontemdir. Burada kullanilacak serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Granger yonteminde X ve Y gibi iki duragan seri i¢in iki
degiskenli model su sekilde gosterilmektedir (Granger, 1969, s:431):

Xi= Xjiqaj Xej + Xty bj Yij + &
Yi= XLy ¢ Xej + XjL1 dj Yej + e

Beklentilerin rasyonalitesinin dl¢limiinde ve beklentiler arasindaki nedensellik

iligkisinin analizinde yararlanilacak yontemlere deginildikten sonra ¢alismanin devam

eden kisminda ilgili analiz bulgularina gegilebilir.

60



3.3. Bulgular

Bu boliimde rasyonel beklentiler hipotezinin gecgerliligi ABD Dolar kuru ve cari
islemler dengesi beklentileri 6zelinde test edilmekte ve beklentiler arasindaki nedensellik
iliskisi arastirlmaktadir. Bu kapsamda bulgular 6ncelikle Dolar kuruna ait analizler
sonrasinda cari islemler dengesine ait analizler ve son olarak beklentiler arasindaki

nedensellik analizi seklinde olmak iizere ii¢ baslik altinda sunulmaktadir.

3.3.1. ABD Dolar kuru beklentileri

TCMB beklenti anketlerinde, cari ay sonu, cari yil sonu ve 12 ay sonrasi beklentisi
olmak tizere ABD Dolar kuruna yonelik ti¢ farkli beklenti verisi sunulmaktadir.
Calismada s6z konusu beklentilerden, kisa vadeli beklentileri temsilen cari ay sonu dolar
kuru beklentisi ile uzun vadeli beklentileri temsilen 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisine
dair veriler analiz edilerek rasyonalite test edilmistir. Burada cari ay sonu beklentileri
2011M1-2017M12 doénemi i¢in, 12 ay sonrasi beklentiler 2012M1-2017M12 dénemi i¢in
analiz edilmektedir. Analiz sonuglari sirasiyla cari ay sonu beklentilerin analizi ve 12 ay
sonrast beklentilerin analizi seklinde verilmektedir. Analiz sonuglarina deginmeden once
calismanin bu bolimiinde kullanilan degiskenlere ve degiskenlere ait verilerin
kaynaklarinin belirtilmesinde fayda vardir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo 3.2’de

degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Gergeklesen ve Beklenen Kur Degiskenleri

Degisken Actklamasi Kaynak
Gergeklesen Kur ABD Dolar Kuru (Déviz Satis)
Beklenen Kur Bankalararast Doviz Piyasast ABD Dolar Kuru Cari Ay TCMB

Sonu/12 Ay Sonrast Beklentisi

Calismada beklenen kur olarak TCMB Beklenti Anketleri’nden elde edilen
Bankalararast ABD Dolar kuruna ait cari ay sonu ve 12 ay sonrasi beklenti verileri
kullanilirken, gerceklesen kur olarak ABD Dolar kuruna ait doviz satis tutari tercih
edilmistir. Burada bankalararasi islemlerde gegerli olan dolar kurunu daha iyi temsil
etmesi bakimindan efektif kur yerine doviz kurunun tercih edilmesi daha saglikli
gorilmistiir. Calismada cari ay sonu kur beklentisi ile 12 ay sonras1 kur beklentisi ayri
ayr1 analiz edilerek rasyonalite arastirilmaktadir. Bu nedenle bu baglik altinda 6ncelikle
cari ay sonu ABD Dolar kuruna ait beklentilerin, sonrasinda ise 12 ay sonras1t ABD Dolar

kuruna ait beklentilerin analiz sonuglar1 verilmektedir.
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3.3.1.1. Cari ay sonu ABD Dolar kuru beklentisi

Cari ay sonu dolar kuru beklentisi ilgili ayin sonunda 6ngdriilen beklentileri temsil
etmektedir. Diger bir ifadeyle dolar kuruna ait kisa vadeli beklentiler cari ay sonu
beklentisi seklinde olusturulmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda kisa vadeli kur
beklentisi olarak cari ay sonu kur beklentisinin analizi yapilmis ve 2011M1-2017M12
donemi icin beklentilerin rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi rasyonel olup
olmadig1 zaman serisi ekonometrik teknikleri yardimiyla test edilmistir. Bu kapsamda
yine rasyonel beklentiler hipotezinin teorik ¢ercevesinden yola c¢ikilarak beklentilerin
yansizlig1 ve etkinligi arastirilmistir. Yansizlik ve etkinlik hipotezlerinin test sonuglarina
deginmeden once diger boliimlerde de yaptigimiz gibi serilere ait grafiklerin incelenmesi

bizlere 6n bilgi vermesi agisinda faydali olacaktir.
4.0 4

3.6

3.2

2.8 -

2.4

2.0

1.6

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—— Bankalararasi Déviz Piyasasi Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi (t)
—— ABD Dolar Kuru (Déviz Satig) (t)

Grafik 3.1. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri (Cari Ay Sonu Beklentisi)

Grafikte mavi renkle gosterilen seri cari ay sonu dolar kuru beklentisini, kirmizi
renkle gosterilen seri ise yine cari ay sonunda gerceklesen dolar kurunu temsil etmektedir.
Grafik ilk bakista dolar kuruna ait cari ay sonu Ongoriilerinin gerceklesen degerle
ortlistiigii gibi bir fikir verse de beklentilerin rasyonelligini kabul etmemiz i¢in yeterli
degildir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlere ait verilerin rasyonel beklentiler
fonksiyonunun &zelliklerinden yola ¢ikilarak test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle bu
kisimda beklentilerin, rasyonel beklentilerin 6ne siirdiigii gibi yansizlik ve etkinlik

sartlarin1 saglayip saglamadiginin analizi yapilmaktadir.
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3.3.1.1.1 Yansizlik testi

Beklentilerin rasyonalitesi incelenirken bagvurulan ilk yontem beklentilerin yansiz
olup olmadiginin belirlenmesidir. Beklentilerin yansizlii ise bize hata teriminin sifir
ortalamaya sahip otokorelasyon igermeyen rassal bir degisken olmasi1 gerektigini ima
etmektedir. Diger bir ifadeyle beklentilerin yansizligi bize degiskenlerin gelecekte
alacaklar1 degerin dogru ongoriildiigli, ongoriilerde yapilan hatalarin sistematik sekilde
devam etmedigini s6ylemektedir. Burada dolar kuruna dair olusturulan kisa vadeli
beklentilerin yansiz olup olmadigini belirleyebilmek ic¢in tahmin edilen esitlik su
sekildedir:

ext = o« + fext + u

Esitlikte ext t donemde gerceklesen dolar kurunu, ex®% yine t donemi igin cari
donemde 6ngoriilen dolar kuru beklentisini temsil etmektedir. Yine burada da Ho : o< =0,
B =1 hipotezi test edilmektedir. Beklentilerin yansiz olduguna karar verebilmek icin sifir
hipotezinin reddedilmemesi beklenmekte ve modelin otokorelasyon icermemesi
gerekmektedir.

Yansizlik testine ge¢meden once degiskenlere ait serilerin birim kok igerip
igermediginin tespiti 6nem arz etmektedir. Oyle ki, duragan olmayan serilerle
yapacagimiz analiz bizi sahte regresyon sorunuyla karsi karsiya birakabilir. Bu amacla

oncelikle serilerin duraganligi arastirilmis ve sonuglar Tablo 3.3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3.3. Birim Kok Testleri (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

Gergceklesen Kur Beklenen Kur
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. 2.2590 3.1131
Prob. 0.9941 0.9995
Sabitli 1(0) Stat. 0.3364 0.5697
Prob. 0.9789 0.9881
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.3399 -1.8060
Prob. 0.4079 0.6931
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -5.8728 -7.2034
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -6.4275 -7.8278
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -6.5172 -7.8996
Prob. 0.0000 0.0000
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -1.6162 -1.6397
Prob. >0.99 >0.99
Kirilma 2014m12 2015m1
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.4635 -3.8612
Prob. 0.2535 0.6110
Kirilma 2014m1 2014m1
Sabitli 1(2) Stat. -6.8124 -8.7282
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m1l 2017ml
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -7.6724 -9.1031
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m1l 2017ml

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Serilerin duraganligi arastirilirken ADF birim kok testi ve ADF kirilmali birim kok
testlerinden faydalanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin grafikleri
incelendiginde serilerde kirilmalarin yasandigi gézlemlenmektedir. Bu nedenle kirilmay:
da dikkate alan bir birim kok testi ile sonuglar desteklenmistir. Tablo incelendiginde her
iki birim kok testinin ortak sonucu olarak hem gerceklesen kura ait serinin hem de
beklenen kura ait serinin birinci farkinda duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu durumda
sahte regresyondan kacinabilmek adina degiskenlerin birinci farklariyla galisiimas: daha
saglikl1 olabilir. Ancak bu durumda da iki degisken arasindaki uzun dénemli iligki goz
ard1 edilmis olacaktir. Degiskenler diizeyde duragan olmasalar bile biitlinlesik
kombinasyonlar1 duragan olabilir. Boyle bir durumda serilerin diizey degerlerinin de
analizlerde kullanilmas1 degiskenler arasindaki uzun dénem iligskinin g6z ardi edilmemesi
bakimindan saglikli olabilir. Ancak bu durumda da tahmin edilen modele ait
diagnostiklerin incelenmesi ve sahte regresyonla karsilagip karsilagilmadiginin

belirlenmesi son derece 6nemlidir.
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Degiskenler arasinda uzun doénemde bir iliski olup olmadigr ise yapilacak
esbiitiinlesme testleri ile belirlenmektedir. Literatiirde esbiitiinlesme iliskisini 6l¢en ¢ok
sayida yontem vardir. Esbiitiinlesme fonksiyonundan elde edilen hata terimlerine DF ve
ADF birim kok testi uygulamasi, diger esbiitiinlesme yontemlerine gore nispeten daha
basit bir yontemdir. Bu yontem literatiirde Engle — Granger (EG) ya da Genellestirilmis
Engel — Granger Testi olarak bilinmektedir (Gujarati ve Porter, 2009). Burada da Engle-
Granger yontemiyle degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki olup olmadigi
incelenmistir Bu amaca yonelik olarak oncelikle yansizlik testi i¢in olusturulan esitligin
tahmini yapilarak hata terimleri olusturulmus, sonrasinda ise hata terimlerine ait serinin
diizeyde duragan olup olmadigi analiz edilmistir. Bu amagla gergeklestirilen hata

terimlerine ait duraganlik sinamasi sonuglari Tablo 3.4°te gosterilmektedir.
Tablo 3.4. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamasi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -6.3746

Prob. 0.0000

it Sabitli 1(0) Stat. -6.3297
Prob. 0.0000

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -6.3010

Prob. 0.0001

Tablo incelendiginde hata terimlerinin diizeyde duragan oldugu anlasilmaktadir.
Bu da cari ay sonunda beklenen dolar kuru ile yine cari ay sonunda gerceklesen dolar
kuru degiskenlerine ait seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ima etmektedir.
Dolayisiyla uzun donem bilgiyi kaybetmemek adina serilerin diizey degerleriyle
calisilmas1 anlamli sonuglar verebilir. Ancak burada literatiirde de birgok calismada
yapildig1 gibi hem serilerin diizey degerleri hem de birinci farklar1 kullanilarak analizler

yapilmakta ve sonuglar karsilastirilmaktadir. Her iki tahminin sonuglari Tablo 3.5’te

gosterilmektedir.
Tablo 3.5. Yansizlik Testi Sonuglart (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)
x g X? R? LM
ex 0.0227 0.9900 8.4609 0.99 3.0095
(2.4608) (277.4573)
[0.0160] [0.0000] [0.0145] [0.0549]
d(ex) 0.0045 0.8470 21.2021 0.88 1.6787
(1.6165) (25.4951) [0.0000]
[0.1099] [0.0000] [0.1842]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez i¢indeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablonun {iist kisminda yer alan sonuglar degiskenlerin diizey degerleriyle, alt
kisminda yer alan sonuglar ise birinci farklar1 kullanilarak ulasilan sonuglari

gostermektedir. Oncelikle diizey degerleriyle yapilan tahmin sonucunu incelenecek
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olursa katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gériilmektedir. X? istatistigi
incelendiginde ise Ho : &« =0, =1 hipotezinin reddedildigi anlasilmaktadir. Buda «’nin
0’dan, P’nin ise 1’den anlamli sekilde farkli oldugunu ima etmektedir. Ancak
beklentilerin yansiz oldugunu sdyleyebilmek i¢in Ho: o=0, B=1 hipotezinin
reddedilmemesi gerekmekteydi. Bu nedenle diizey degerleri ile yapilan analiz sonucuna
gore cari ay sonu dolar kuru beklentilerinin yanli oldugu goriilmektedir. S6z konusu
tahmine dair diagnostikler incelendiginde ise R? istatistiginin oldukga yiiksek oldugu
anlasilmaktadir. Ayni tahmin sonucunda Durbin-Watson istatistigi ise 1.38 olarak
hesaplanmistir. Tiim agiklayict degiskenlerin olasilik degerlerinin oldukga diisiik olmast,
modelin agiklama giiciiniin tek agiklayic1 degiskenli bir model i¢in son derece yiiksek
¢ikmasi ve Durbin-Watson test istatistiginin oldukg¢a diisiik olmasi burada bir sahte
regresyonla karsilagilmis olabilecegi ihtimalini arttirmaktadir. Granger ve Newbold’a
(1974) gore oldukgca yiiksek R? istatistigi, hata terimleri arasindaki yiiksek korelasyon ve
istatistiksel olarak anlamli B katsayilarinin esanli varligi sahte regresyon gostergesi olarak
gosterilmektedir. Bu nedenle serilerin birinci farklart kullanilarak tahmin edilen modelin
daha saglikli sonuglar verebilecegi soylenebilir.

Tablo 3.5’in alt panelinde ise serilerin birinci farklari kullanilarak yapilan tahmine
ait sonuglar yer almaktadir. Sonuglar1 inceledigimizde yine Ho : =0, B =1 hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi yine burada bize beklentilerin,
rasyonel beklentilerin 6ngérdiigii yansizlik sartini yerine getirmedigini sdylemektedir.
Ote yandan LM testi sonuglarina gore (Prob=0.1842) modelde bir otokorelasyon sorunu
yoktur. Tahminde Durbin-Watson test istatistigi ise 2.28 olarak hesaplanmistir. Sonug
olarak her iki tahminde de beklentilerin yanli oldugu sonucuna varilmistir. Ancak
degiskenlere ait serilerin birinci farklari alinarak yapilan analiz sonuclariin, diizey
degerleri ile yapilan analiz sonuglarina gore daha saglikli sonuglar oldugunu

sOyleyebiliriz.

3.3.1.1.2. Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezi bize gelecek ile ilgili dogru ongoriiler yapilirken
mevcut tiim bilginin de kullanildigin1 s6ylemektedir. Dolayisiyla rasyonel beklentiler test
edilirken mevcut bilginin kullanilip kullanilmadiginin da incelenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle onceki boliimlerde fiyat ve faiz degiskenleri i¢in yapilan testler bu bolimde de

uygulanmaktadir.
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Dolar kuruna ait beklentilerin etkinlik sartin1 yerine getirip getirmedigi zayif ve
giiclii etkinlik testleri ile incelenmektedir. Zayif etkinlik testi ile dolar kuruna ait gegmis
bilgilerin cari donem kur beklentisi tahmininde kullanilip kullanilmadiginin, giigli
etkinlik testinde ise dolar kuru tizerinde etkili olan diger iktisadi degiskenlere ait bilgilerin
yine kur dngoriistinde kullanilip kullanilmadiginin analizi yapilmaktadir. Bu kapsamda
calismanin bu boliimiinde 6nce beklentilerin zayif etkinligi sonrasinda ise giiclii etkinligi
arastirilmistir.

Zayif etkinlik testinde tahmini yapilan esitlikler su sekildedir:

U= P18Xe1 + Xt Vit
d(u )= prd(ex)e1 + fad(eX)e2+ Sad(ex)es + vy

Burada birinci esitlik degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak tahmin edilen
model, ikinci esitlik ise serilerin birinci farklar1 kullanilarak tahmin edilen modeldir.
Burada bagimli degiskenler yansizlik testi igin tahmini yapilan modellerden elde edilen
hata terimlerini, bagimsiz degiskenler ise ger¢eklesen dolar kurunun gecikmeli
degerlerini temsil etmektedir. Burada diizey degerleri i¢in kurulan modelde uygun
gecikmenin 2, serilerin birinci farklari kullanilarak tahmin edilen modelde uygun
gecikmenin 3 oldugu bilgi kriterleri ¢ercevesinde belirlenmistir. Sonuglar Tablo 3.6’da
Ozetlenmektedir.

Tablo 3.6. Zayif Etkinlik Testi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)

p1 P2 J/2] X2
Mt 0.0580 -0.0588 2.7809
(1.6589) (-1.6674)
[0.0996] [0.0993] [0.2490]
d(u) 0.0438 -0.0290 -0.0354 2.5167
(1.1351) (-0.6634) (-0.8595)
[0.2599] [0.5090] [0.3927] [0.4723]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Burada cari ay sonu dolar kuru i¢in beklentilerin zayif formda etkin oldugunu 6ne
stirebilmemiz i¢in Ho: P1 =0, P2 =0 ve Ho: PB1 =0, P2 =0, Bz = 0 hipotezlerinin
reddedilmemesi gerekmektedir. Wald testi sonuglarini inceledigimizde her iki modelde
de sifir hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Bu durumda hata terimi ile dolar
kurunun gecikmeli degerleri arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna varilmakta ve dolar
kuruna dair cari ay sonu beklentisi olusturulurken kurun gecikmeli degerlerine ait mevcut
bilginin kullanildig1 anlasilmaktadir. Dolayisiyla hem diizey degerleriyle hem de birinci
farklariyla yapilan analizlerde dolar kuruna ait cari ay sonu beklentisinin zayif formda

etkin oldugunu sdyleyebiliriz.
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Gtglii etkinlik testindeki amag ise bir degiskene ait ongdrii yapilirken o degiskenin
degerinin belirlenmesinde etkili olan diger iktisadi degiskenlere dair bilginin s6z konusu
degiskenin tahmininde kullanilip kullanilmadiginin tespit edilmesidir. Burada dolar
kuruna ait beklentinin giiclii sekilde etkin oldugunu belirlemeye calisacagimiz model
Friedman’in (1980) calismasi referans alinarak olusturulmustur. Modelde kullanilan
aciklayict degiskenler literatiir takip edilerek iktisat teorisine uygun sekilde belirlenmistir.

S6z konusu degiskenlerin agiklamalar1 ve kaynaklar1 Tablo 3.7’de yer almaktadir.

Tablo 3.7. Makroekonomik Degiskenler (Dolar Kuru Beklentisi)

Agtklamast Kaynak
dltufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim (2003=100)
dlfaiz TCMB AOFM’deki % degisim TCMB

diml M1 para arzindaki % degisim

Burada dltufe tiiketici fiyat endeksindeki ylizde degisimi, dlfaiz TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyetindeki ylizde degisimi, dlm1 ise M1 para arzinda meydana gelen
yiizde degisimi temsil etmektedir. Degiskenlere ait veriler TCMB veri tabanindan elde
edilmistir. Giiglii etkinlik testi i¢in tahmini yapilacak model ise su sekildedir:

= o + fiditiifers + Poditiiferr + padifaize+ padlfaizeo+ fsdimles+ fsdimleo+ vy

Esitliklerde pt degiskenlerin hem diizey degerleri ile yapilan yansizlik testinden
elde edilen hata terimlerini, hem de serilerin birinci farklari ile tahmin edilen yansizlik
testi sonrasinda olusturulan hata terimlerini temsil etmektedir. Burada amag¢ tahmin
hatalar1 ile dolar kurunu etkileyen diger iktisadi degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigini belirlemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda Ho=B1=p2=P3=Ps=Ps=Pe =0
hipotezi test edilmekte ve hipotezin reddedilmemesi beklenmektedir. Tablo 3.8’de giiglii
etkinlik testine ait tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.8. Giiglii Etkinlik Testi (Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi)
x B pe Bs B Ps Pe X2
ut 0.0019 -0.0037  -0.0001  0.0001 -0.0001  0.0002 0.0001 1.7697
(0.3778) (-1.0776) (-0.0461) (0.4801) (-0.5393) (0.3277) (0.2127)
[0.7067] [0.2847] [0.9633] [0.6325] [0.5912] [0.7441] [0.8321) [0.9396]
d(ut) 0.0015 -0.0045 0.0022 0.0002 -0.0003  0.0006 -0.0002 4.5101
(0.2911) (-1.2690) (0.5587) (0.6677) (-1.1684) (0.6735) (-0.2478)
[0.7718] [0.2084] [0.5780] [0.5064] [0.2464] [0.5027] [0.8049] [0.6080]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Test sonuglart incelendiginde sifir hipotezinin her iki model i¢in de reddedilmedigi
acikca goriilmektedir. Bu durum bize cari ay sonu dolar kuru beklentileri i¢in yapilan

tahmin hatalar1 ile enflasyon, faiz ve para arzi arasinda bir iligki olmadigini
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sOylemektedir. Dolayisiyla bu durumda enflasyon, faiz ve para arzina dair mevcut
bilginin dolar kuruna dair olusturulan cari ay sonu beklentilerinde kullanildig:

anlasilmakta ve beklentilerin gii¢lii formda etkin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

3.3.1.2. 12 ay sonrast ABD Dolar kuru beklentisi

Merkez Bankast ABD Dolar kuru igin cari ay sonu, cari yil sonu ve 12 ay sonrasi
icin ti¢ farkli beklenti verisi sunmaktadir. 12 ay sonrast ABD Dolar kuru beklentisi cari
donemde 12 ay sonrasi i¢in Ongoriilen kur beklentisini temsil etmektedir. Bu nedenle
calismada uzun donem kur beklentisinin analizinde 12 ay sonrast ABD Dolar kuru
beklentisinin kullanilmasi uygun bulunmustur. S6z konusu beklenti verileri yine TCMB
Beklenti Anketlerinden derlenmistir.

12 ay sonrasina ait kur beklentilerinin rasyonalitesine dair tahmin sonuglarindan
once diger boliimlerde yapigimiz gibi serilere ait grafiklerin incelenmesi faydali olacaktir.
Bu amagcla hazirlanan Grafik 3.2 ve Grafik 3.3, 12 ay sonrasi kur beklentisinin ve

gerceklesen kurun gosterildigi grafiklerdir.
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—— Bankalararasi Déviz Piyasasi 12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru Beklentisi (t+12)
—— ABD Dolar Kuru (Déviz Satis) (t)

Grafik 3.2. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri-1 (12 Ay Sonrast Kur Beklentisi)

Grafik 3.2’de cari ay sonu gergeklesen dolar kuru ile cari ayda 12 ay sonrasi igin
ongoriilen dolar kuru verileri birlikte gosterilmektedir. Grafik incelendiginde ilgili
dénemde hem cari donem gerceklesen dolar kurunun hem de cari donemde 12 ay sonrasi
i¢in yapilan dolar kuru tahminlerinin artan bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayni1 zamanda

dolar kurundaki artisin 12 ay sonrasi dolar kuru tahmini de giderek arttirdig: iki seri
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arasindaki acikligin giderek artmasindan anlasilmaktadir. Bu grafigin verilmesindeki
amag 12 ay sonrasi i¢in olusturulan beklentilerin cari donem kurundan 6nemli derecede
etkilendigini gostermektedir Ancak bu grafik bize 12 ay sonrasi i¢in 6ngoriilen dolar
kurunun ne derece gergege yakin oldugu hakkinda bir fikir sunmamaktadir. Bu amagla
12 ay sonrasi i¢in cari donem gerceklesen ve beklenen kur serilerini gosteren Grafik 3.3

hazirlanmistir.
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—— Bankalararasi1 Déviz Piyasasi 12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru Beklentisi (t)
—— ABD Dolar Kuru (Déviz Satisg) (t)

Grafik 3.3. Gergeklesen ve Beklenen Kur Serileri-2 (12 Ay Sonrast Kur Beklentisi)

Grafik 3.3’te kirmizi renkle gosterilen seri cari donemde gergeklesen dolar kurunu,
mavi renkli seri ise cari donem i¢in 12 ay oncesinde Ongoriilen dolar kuru beklentisini
gostermektedir. Grafik incelendiginde ilk géze ¢arpan detay 12 ay 6ncesinden olusturulan
kur beklentilerinin cari donemde gerceklesen degerin oldukca uzaginda kaldigidir. Bu
durumun olugmasindaki en biiyiik neden ise bir onceki grafikte de agikladigimiz gibi 12
ay sonrasi i¢in yapilan kur tahminlerinin cari donem gerceklesen kur degerinden 6nemli
Ol¢iide etkilenmesi ve uzun donemde yasanacak iktisadi ve politik soklarin dnceden
ongoriilmesinde yasanan giicliiklerdir. Grafikten de goriildiigii gibi, bu grafik diger
grafikten farkli sekilde 2012M1 — 2017M12 doneminin kapsamaktadir. Burada 2011
yilinda olusturulan 12 ay sonrasi beklentiler 2012 yil1 kur beklentilerini temsil ettigi i¢in
veri setinde bir yillik bir gecikme s6z konusudur. Bu nedenle 12 ay sonrasi kur beklentisi
icin yapilan analizler de 2012M1 — 2017M12 donemini kapsamaktadir. Caligmanin

devam eden bdliimiinde ilgili donem icin 12 ay sonras1t ABD Dolar kuru beklentilerinin
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rasyonel olup olmadigini belirlemek adina yapilan yansizlik ve etkinlik testlerine ait

tahmin sonuclaria yer verilmektedir.

3.3.1.2.1. Yansizlik testi

12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerine ait grafikler bize uzun donem kur
beklentilerinin ger¢ege ne kadar uzak kaldigi hakkinda bir fikir vermektedir. Ancak
yalnizca grafikleri yorumlayarak beklentilerin rasyonel olmadigini 6ne siirmek dogru
degildir. Bu nedenle uzun donem kur beklentileri i¢in de rasyonel beklentiler
fonksiyonunun 0Ozelliklerinin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu amagla Oncelikle
beklentilerin yansiz beklentiler olup olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Burada
yansizlik testi i¢in tahmini yapilacak model su sekildedir:

lext = o« + Blex® + ut

Esitlikte lext cari donemde gerceklesen dolar kurunu, lex® cari dénem igin 12 ay
oncesinden ongoriilen dolar kurunu, pt ise hata terimini gostermektedir. Yine burada Ho :
« =0, B=1 hipotezi test edilmekte ve beklentilerin yansiz oldugunu 6ne siirebilmek i¢in
hipotezin reddedilmemesi beklenmektedir.

Modelin tahmininde en kiigiik kareler yontemi kullanilmaktadir. Bu nedenle
oncelikle serilerin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amaca yonelik olarak

serilere uygulanan birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 3.9°da gosterilmektedir.
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Tablo 3.9. Birim Kok Testleri (12 Ay Sonrasi Kur Beklentisi)

Gergceklesen Kur Beklenen Kur
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. 2.1878 4.7439
Prob. 0.9928 1.0000
Sabitli 1(0) Stat. 0.1163 1.9080
Prob. 0.9648 0.9998
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.8249 -0.8205
Prob. 0.1936 0.9584
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -5.4522 -5.4462
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -6.0383 -6.5855
Prob. 0.0000 0.0000
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -6.0626 -6.9854
Prob. 0.0000 0.0000
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -1.5359 -0.7140
Prob. >0.99 >0.99
Kirilma 2014m12 2015m12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.1359 -3.3010
Prob. 0.4349 0.8947
Kirilma 2014m1 2015m1
Sabitli 1(2) Stat. -6.3843 -8.2490
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017m9 2017m10
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -7.2882 -8.8689
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2017ml 2016m9

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tabloyu inceledigimizde her iki test bize iki degiskenin de birinci farkinda duragan

oldugunu sdylemektedir. Bu durumda serilerin diizey degerlerinin kullanilmasi saglikli

olmayacaktir. Ancak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde de

fayda vardir. Keza, ayr1 ayr1 duragan olmayan serilerin birlesik kombinasyonlari duragan

olabilir. Bu nedenle yine onceki boliimlerde yapildigi gibi Engle-Granger yontemiyle

degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Bu kapsamda oOncelikle

yansizlik testi i¢in olusturulan modelin tahmini yapilarak hata terimleri olusturulmus ve

sonrasinda hata terimlerinin duraganligi arastirilmistir. Hata terimi i¢in yapilan birim kok

testi sonuglar1 Tablo 3.10°da gosterilmektedir:

Tablo 3.10. Hata Terimi I¢in Birim Kok Simamasi (12 Ay Sonrasi Dolar Kuru Beklentisi)

it

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -2.7645
Prob. 0.0063
Sabitli 1(0) Stat. -2.7435
Prob. 0.0719
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.6924
Prob. 0.2430
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Tablo incelendiginde hata terimlerinin diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir.
Bu durumda Engle-Granger yontemine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Bu nedenle 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerinin
yansizlig1 ve etkinligi test edilirken degiskenlerin birinci farklar1 kullanilmistir.

Serilerin duraganlig1 arastirildiktan ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
incelendikten sonra yansizlik testine gecilebilir. 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerinin
yansiz olup olmadigini belirleyebilmek i¢in yapilan tahmin sonuglar1 Tablo 3.11°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.11. Yansizlik Testi (12 Ay Sonrast Dolar Kuru Beklentisi)

x B X2 R? LM
d(lex) 0.0238 0.1528 27.3992 0.01 2.1780

(2.3246) (0.9442) [0.0000]

[0.0230] [0.3483] [0.0812]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
K&seli parantez igindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde Oncelikle sabit katsayisinin anlamli sekilde sifirdan farkli
oldugu goriilmektedir. X? istatistiginin olasilik degerine baktigimizda ise sifir hipotezinin
reddedildigi, diger bir ifadeyle rasyonel beklentiler fonksiyonunun ima ettigi beklentilerin
yansizlig1 sartinin yerine getirilmedigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla burada 12 ay
sonrasina iligkin ongdriillen dolar kuru tahminlerin yanli tahminler oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. LM test sonucu ise bize modelde bir otokorelasyon sorunu olmadigin

sOylemektedir.

3.3.1.2.2. Etkinlik testi

Calismanin bu kisminda diger beklentilerde oldugu gibi 12 ay sonrasina dair kur
beklentilerin de zayif ve giiclii etkinligi arastirilmistir. 12 ay sonrasi kur beklentilerinin
zay1if formda etkin olup olmadigini belirlemek i¢in tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

w= Pilexe1 + folexio+ falexts + falexes + vt

Esitlikte w beklentilerin yansizligini belirlemek yaptigimiz tahminden elde edilen
hata terimlerini, lext1, lexto, lexts ve lexts ise gergeklesen dolar kurunun gecikmeli
degerlerini gostermektedir. Burada uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri ¢ercevesinde
belirlenmistir. 12 ay sonrasi dolar kuru beklentileri i¢in yapilan zayif etkinlik testi

sonuglart Tablo 3.12°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.12. Zayif Etkinlik Testi (12 Ay Sonrast Dolar Kuru Beklentisi)

p1 B2 B3 P X?

Mt 0.3468 -0.1825 -0.0174 -0.0055 8.0287
(2.8009) (-1.2884) (-0.1196) (-0.0413)
[0.0068] [0.2023] [0.9051] [0.9672] [0.0905]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Katsayilara ait olasilik degerlerine baktigimizda hata terimi ile gerg¢eklesen kurun
birinci gecikmesi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmektedir. Diger
gecikmelerde ise bu iligski s6z konusu degildir. Wald testi sonuglar incelendiginde ise
uzun vadeli dolar kuru beklentileri icin zayif etkinlik testinin %5 ve %10 anlam
diizeylerinde farkl: istatistiksel sonuglar verdigi goriilmiistiir. Burada gerceklesen dolar
kurunun gecikmeli degerleri icin tahmin edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit
oldugunu 6ne siiren hipotez %5 anlam diizeyinde reddedilmezken, %10 anlam diizeyinde
reddedilmektedir. Bu sonu¢ bize 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerinin %5 anlam
diizeyinde etkin oldugunu ancak %10 anlam diizeyinde etkin olmadigini soylemektedir.
Bu durum bize %10 anlam diizeyi i¢in 12 ay sonrasina dair dolar kuru tahmini yapilirken,
dolar kurunun gecikmeli degerlerine ait bilginin etkin sekilde kullanilmadigini ima
etmektedir.

Ote yandan beklentilerin giiglii etkinliginin 6l¢iilmesi, rasyonel beklentilerin 6ne
siirdiigii mevcut bilginin tamaminin kullanildig1 tezinin test edilmesi i¢in 6nem arz
etmektedir. Burada da yine hata terimleri ile dolar kuru tizerinde belirleyici etkisi olan
diger iktisadi degiskenlerde yasanan ylizde degisimlerin gecikmeli degerleri arasindaki
iliski incelenmektedir. Analizde, cari ay sonu dolar kuru i¢in giiglii etkinlik testinde
kullanilan iktisadi degiskenler kullanilmistir. Tahmini yapilan esitlik ise su sekildedir:

e = o + fidltiifer1 + Podltiifero + fadifaizei+ padlfaizeo+ fsdimlei+ fedimlio+ v

Esitlikte p tahmin hatalarini, dltiifer.q, dltiifero, dlfaizt.q, difaizi2, dimle: ve dimles
ise sirastyla tiiketici fiyatlar1 endeksi, TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve M1
taniml1 para arzinda yasanan yiizde degisimlerin birinci ve ikinci gecikmelerini temsil
etmektedir. Modelde uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri ¢ergevesinde belirlenmistir.
Burada test edilecek hipotez Ho = B1 = B2 = Bs = fs = Ps = Ps = 0 seklinde olup,
beklentilerin giiglii etkin oldugunu sdylemek icin sifir hipotezinin reddedilmemesi
gerekmektedir. Bir diger ifadeyle burada fiyatlar, faiz ve para arzi degiskenleri igin

tahmin edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit olmasi1 beklenmektedir.
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12 ay sonrast dolar kuru beklentisine iligkin giiclii etkinlik testi sonug¢lart Tablo

3.13’te gosterilmektedir.
Tablo 3.13. Giiglii Etkinlik Testi (12 Ay Sonrasi Dolar Kuru Beklentisi)

o Jint B2 B3 P Ps Pe X2
d(ut) 0.0182 0.0058 -0.0207  0.0001 -0.0001  -0.0003 -0.0037 3.1915

(0.9681) (0.4087) (-L3760) (0.1289) (-0.1071) (-0.1254) (-1.2318)

[0.3367] [0.6841] [0.1737] [0.8978] [0.9150] [0.9006] [0.2226] [0.7844]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.
Koseli parantez igindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.13’te katsayilarin olasilik degerlerine baktigimizda tamaminin
istatistiksel olarak anlaml1 olmadigini1 gdrmekteyiz. Benzer sekilde X? istatistigi de bize
katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugu hipotezinin reddedilmedigini sdylemektedir.
Dolayisiyla beklentiler giiglii formda etkindir. Diger bir ifadeyle bu sonug bize 12 ay
sonrasina dair dolar kuru beklentileri olusturulurken fiyatlar, faiz ve para arzina iliskin

mevcut bilginin kullanildigini ima etmektedir.

3.3.2. Yillik cari islemler dengesi beklentileri

Calismada cari islemler dengesinin rasyonalitesine iliskin analizler cari yil sonu
yillik cari islemler dengesi beklentisi ve gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi
beklentisi olmak iizere iki baslikta incelenmektedir. Bu sekilde hem kisa donem hem de
uzun donem cari islemler dengesine dair beklentilerin rasyonel olup olmadiginin
belirlenmesi amaclanmistir. Bu kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde oncelikle cari yil
sonu cari islemler dengesi beklentilerinin, sonrasinda ise gelecek yil sonu cari islemler
dengesi beklentilerinin ekonometrik analizi yapilmaktadir. Cari islemler dengesine dair
beklentiler analiz edilirken kullanilan beklenen ve gergeklesen cari islemler dengesi

degiskenlerin agiklamalar1 ve veri kaynaklar1 Tablo 3.14’°te yer almaktadir.
Tablo 3.14. Gergeklesen ve Beklenen Cari Islemler Dengesi Degiskenleri

Degisken Aciklamas Kaynak
Gergeklesen CID. Yillik Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolar1)
Beklenen CID. Cari/Gelecek Yil Sonu Yillik Cari Islemler Dengesi TCMB

Beklentisi (Milyar ABD Dolar1)

Burada gerceklesen cari islemler dengesi degiskeni olarak her ay sonunda agiklanan
milyar ABD Dolar1 cinsinden yillik cari islemler dengesi tutari, beklenen cari islemler
dengesi degiskeni olarak ise her ayin sonunda cari/gelecek yil sonu i¢in beklenen milyar
ABD dolar cinsinden yillik cari islemler dengesi beklentisi tutari referans alinmustir.

Gergeklesen cari islemler dengesi verilerine TCMB Elektronik Veri Dagitim
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Sistemi’nden ulasilirken, beklenen cari islemler dengesi verileri TCMB Beklenti

Anketlerinden derlenmistir.

3.3.2.1. Cari yil sonu yullik cari iglemler dengesi beklentisi

Cari yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi, i¢cinde bulunulan yil sonu igin
Ongoriilen cari agik veya fazlayi temsil etmektedir. Bu bdliimde s6z konusu beklentinin
rasyonalitesi test edilmektedir. Analizlerde 2011M1 —2017M12 dénemini kapsayan aylik
veriler kullanilmistir. Analizlere beklenen ve gerceklesen cari yil sonu cari islemler
dengesinin gerceklesen ve beklenen degerlerinin birlikte gosterildigi Grafik 3.4’

inceleyerek baglayabiliriz.
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Grafik 3.4. Gergeklesen ve Beklenen CID Serileri (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Grafikte mavi renkli seri cari y1l sonunda yillik cari iglemler dengesinin beklenen
degerini, kirmiz1 renkli seri ise yillik cari islemler dengesinin gergeklesen degerini temsil
etmektedir. Grafik incelendiginde ilk dikkat ¢eken nokta hem beklentilerin hem de
gerceklesen degerlerin negatif degere sahip oldugudur. Dolayisiyla ilgili donemin
tamaminda cari islemler dengesinin agik verdigi, diger bir ifadeyle s6z konusu dénemde
bir cari ac¢ik probleminin yagandigi goriilmektedir.

Serilerin zaman i¢indeki degisimi incelendiginde ise gerceklesen deger ile beklenen
deger serileri arasinda onemli bir acikligin oldugu anlasilmaktadir. Bu durum cari
islemler dengesine dair cari yi1l sonu i¢in olusturulan beklentilerin gergeklesen degerden

onemli Olgiide farklilastigin1 gostermektedir. Bu da bize beklentilerin rasyonalitesi i¢in
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yapilacak ekonometrik analizler 6ncesinde dnemli bir 6n bilgi sunmaktadir. Ancak yine
de beklentilerin rasyonel olup olmadigini 6ne siirebilmemiz i¢in beklentilerin yansizligin

ve etkinligini analiz etmemiz gerekecektir.

3.3.2.1.1. Yansizlik testi

Cari yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentilerinin yansiz olup olmadigina
karar verebilmek i¢in tahmini yapilacak esitlik su sekildedir:
cabt = o + fcab® + ut
Burada cab: t donemde gergeklesen yillik cari islemleri dengesini, cab® t donemde
yillik cari islemler dengesi beklentisini p ise hata terimi temsil etmektedir. Model en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilecegi i¢in dncesinde degiskenlerin birim kok icerip
icermediginin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kok testi sonuglari Tablo 3.15°te

Ozetlenmektedir.

Tablo 3.15. Birim Kok Testleri (Cari Y1l Sonu Yillik CID Beklentisi)

Gerceklesen CIiD. Beklenen CiD.
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -1.1838 -1.1726
Prob. 0.2145 0.2182
Sabitli 1(0) Stat. -2.2577 -1.3501
Prob. 0.1882 0.6024
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -3.1031 -2.4378
Prob. 0.1126 0.3578
Sabitsiz ve trendsiz 1(1) Stat. -3.2947 -4.3026
Prob. 0.0013 0.0000
Sabitli 1(2) Stat. -3.3052 -4.4713
Prob. 0.0178 0.0005
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -3.2428 -4.2823
Prob. 0.0836 0.0055
ADF kirilmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -4.1087 -3.9141
Prob. 0.1231 0.1879
Kirilma 2013m12 2013m12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. --4.8017 -4.6241
Prob. 0.2841 0.1835
Kirilma 2015m07 2016m10
Sabitli 1(2) Stat. -16.1608 -6.5743
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2012m5 2013m1
Sabitli ve trendli 1(1) Stat. -16.1269 -7.4011
Prob. 0.0298 <0.01
Kirilma 2014m2 2013m1

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine Gore Belirlenmistir.

Tabloyu kisaca 6zetleyecek olursak hem gerceklesen hem de beklenen cari islemler

dengesi degiskenlerinin birinci farkinda duragan oldugunu sodyleyebiliriz. Bu nedenle
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analizlerde degiskenlerin birinci farkina yer verilecektir. Ancak oncesinde degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelenerek degiskenlerin diizey degerlerinin de
analize dahil edilip edilmeyecegine karar verilebilir. Bu amagla Engle - Granger testinde
kullanilan hata terimlerine duraganlik sinamasi1 yontemi kullanilmistir. Bu amagla 6nce
yansizlik testi i¢in kurulan modelin tahmini yapilmis sonrasinda ise hata terimleri
olusturularak serinin diizeyde duragan olup olmadig: arastirilmistir. Hata terimlerine ait

ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.16°da gosterilmektedir.
Tablo 3.16. Hata Terimi I¢in Birim Kok Sinamast (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -2.2660

Prob. 0.0235

it Sabitli 1(0) Stat. -2.2508
Prob. 0.1904

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.2251

Prob. 0.4694

Tabloya gore hata terimlerinin diizeyde duragan olmadig: goriilmektedir. Bu da cari
yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi ve gerceklesen degerleri arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ima etmektedir. Diger bir ifadeyle diizeyde duragan
olmayan degiskenlerin birlesik kombinasyonlart da duragan degildir. Bu nedenle
analizlerde yalnizca degiskenlerin duragan olan birinci farklar1 kullanilmistir. Tablo
3.17°de degiskenlerin birinci farklar1 kullanilarak yapilan yansizlik testi sonuglari

gosterilmektedir.
Tablo 3.17. Yansiziik Testi (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

« 1] X2 R2 LM
d(cab) 0.0104 0.3743 37.6885 0.14 13.6809

(0.0479) (3.6701) [0.0000]

[0.9619] [0.0004] [0.0000]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentilerin yansiz olabilmesi i¢in Ho : o< =0,
B =1 hipotezinin reddedilmemesi ve modelin otokorelasyon icermemesi gerekir. Tabloyu
inceledigimizde oncelikle B katsayisinin (0.3743) istatistiksel olarak anlamli oldugu, Ho :
o =0, B =1 hipotezinin ise reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla esanli olarak o’nin
0’a ve PB’nin 1’e esit oldugu hipotez reddedilmistir. Bu da cari yil sonu icin yillik cari
islemler dengesi beklentilerinin yanli tahminler oldugu sonucunu dogurmaktadir. Ote
yandan rasyonel beklentiler hipotezine gore hata terimini otokorelasyon icermeyen rassal
bir degisken olmasi gerekmektedir. Ancak LM testi sonuglari (Prob=0.0000) bize

modelde ayn1 zamanda bir otokorelasyon sorunu oldugunu da sdylemektedir. Bu da
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rasyonel beklentilerin 6ne siirdiigii ekonomik karar alma birimlerinin sistematik hata
yapmayacaklari tezinin cari yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentisinde analize

konu olan donem i¢in reddedildigini géstermektedir.

3.3.2.1.2. Etkinlik testi

Rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii bir diger goriis ise ekonomik karar
alma birimlerinin mevcut tiim bilgiyi kullanarak degiskenlerin gelecek degerleri hakkinda
Oongoriide bulunmalaridir. Bu da profesyonel tahminlerin mevcut bilginin tamami
kullanilarak yapildigini ima eder. S6z konusu hipotezin gegerliligi diger boliimlerde
oldugu gibi zayif ve giiclii etkinlik testleri ile incelenmektedir.

Zay1f etkinlik testinde tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

w = prd(cab)e1 + fod(cab)o+ v

Burada i tahmin hatalarini, d(cab)t.1 ve d(cab):.2 ise birinci farki alinmis ger¢eklesen
cari islemler dengesi degerinin birinci ve ikinci gecikmelerini temsil etmektedir. Uygun
gecikme bilgi kriterlerinden yararlanilarak belirlenmistir. Zayif etkinlik testine dair

sonuclar Tablo 3.18’de yer almaktadir:
Tablo 3.18. Zayif Etkinlik Testi (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

pr P2 X?

Mt 0.2678 0.2618 31.7841
(2.4871) (2.4700)
[0.0150] [0.0157] [0.0000]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo incelendiginde gergeklesen cari islemler dengesine i¢in tahmin edilen
katsayilarin anlamli sekilde 0’dan farkli oldugu anlagilmaktadir. Yine benzer sekilde
Wald testi yardimiyla test edilen aciklayic1 degiskenlere ait katsayilarin esanli olarak
sifira esit oldugu hipotez de reddedilmektedir. Halbuki burada beklentilerin zayif etkin
oldugunu 6ne siirebilmemiz igin s6z konusu hipotezin reddedilmemesi gerekliydi Ancak
burada tahmin hatalar1 ile gerceklesen cari islemler dengesi degiskeninin gecikmeli
degerleri ile arasinda sistematik bir iliskiye rastlanilmaktadir. Bu da cari y1l sonu igin cari
islemler dengesine dair beklentiler olusturulurken, cari islemler dengesinin ge¢mis
degerlerine ait bilginin etkin sekilde kullanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Ote yandan diger tiim iktisadi degiskenlerde oldugu gibi cari islemler dengesine
dair beklentiler olusturulurken, cari islemler dengesini etkiledigi diisiiniilen ¢ok sayida

iktisadi faktore dair bilginin de kullanilmas1 gerekmektedir. Bu bilginin etkin sekilde
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kullanilip kullanilmadig ise literatiirde giiclii etkinlik veya ortogonalllik adi verilen
testler yardimiyla belirlenmektedir. Giiglii etkinlik testinde amag 6ngorii hatalari ile cari
islemler dengesi iizerinde etkili olan makro iktisadi degiskenler arasinda bir iligki olup
olmadiginin ortaya konulmasidir. Cari islemler dengesine dair beklentilerin giiclii formda
etkin olup olmadigina dair yapilan analizde kullanilan agiklayici degiskenler agiklamalari

ve veri kaynaklari ile birlikte Tablo 3.19°da yer almaktadir.
Tablo 3.19. Makroekonomik Degiskenler (Yillik Cari Islemler Dengesi Beklentisi)

Agtklamast Kaynak
dltufe Tiiketici fiyat endeksindeki % degisim (2003=100)
difaiz TCMB AOFM’deki % degisim
dlkur Tiife bazli reel efektif ddviz kurundaki % degisim (2003=100) TCMB
diml M1 para arzindaki % degisim
dlisue Imalat sanayi iiretim endeksindeki % degisim (2010=100)

Calismada cari islemler dengesi lizerinde etkili oldugu diisiiniilen degiskenler
olarak, fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, doviz kuru, para arz1 ve biiylime oranini temsilen
imalat sanayi iiretim endeksi secilmistir. S6z konusu degiskenler literatiir takip edilerek
iktisat teorisine uygun sekilde belirlenmistir. Burada tahmini yapilan ekonometrik model
su sekildedir:

e = & + pidltiifers + fodltiiferr + padifaizea+ fadlfaizeo+ psdlkurea+ pedlkure o+
Srdimleq+ Sedimlio+ Sodlisueri+ Srodlisuero+ v

Modelde bagimli degisken, cari islemler dengesi beklentisi olusturulurken yapilan
tahmin hatalarini, bagimsiz degiskenler ise fiyat, faiz, kur, para arzi ve biiyiime
degiskenlerindeki yiizde degisimleri gostermektedir. Burada amag¢ s6z konusu
makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin tahmin hatalar1 iizerinde etkisi olup
olmadiginin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak Ho=PB1=B2=B3=Ps=Ps =P =
7 =PBs = B9 = P10 = 0 hipotezi test edilmektedir. Cari y1l sonu yillik cari islemler dengesi
beklentilerinin giiglii etkin oldugunu oOne silirebilmek i¢in s6z konusu hipotezin
reddedilmemesi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle agiklayici degiskenler icin tahmin
edilen katsayilarin esanli olarak sifira esit olmasi beklenir. Bu durumda cari y1l sonu i¢in
yillik cari islemler dengesi beklentileri olusturulurken mevcut bilginin tamaminin
kullanildig1r varsayimimi kabul edebiliriz. Giiglii etkinlik testi tahmin sonuglar1 Tablo

3.20’de Ozetlenmektedir:
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Tablo 3.20. Giiclii Etkinlik Testi (Cari Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

« )i p2 B3 fa fs
Ut 0.6270 -0.0423 -0.2061 0.0131 -0.0350 0.2409

(1.5040) (-:0.1495)  (-0.6579)  (0.5462) (-1.5694)  (2.1573)
[0.1371] [0.8815]  [0.5127]  [0.5866] [0.1211]  [0.0344]
Pe ind B Po Po X?
-0.0969 -0.0362 -0.1251 -0.0162 -0.0114 12.0972
(-0.9074)  (-0.4725)  (-1.6886)  (-0.5672) (-0.3815)

[0.3673] [0.6380]  [0.0957]  [0.5723] [0.7039]  [0.2786]

Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
K&seli parantez igindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloya gore sadece %5 anlam diizeyinde doviz kurundaki yiizde degisimin birinci
gecikmesi ve %10 anlam diizeyinde para arzindaki yiizde degisimin ikinci gecikmesi ile
tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel bir iliski goriilmektedir. Diger katsayilar ise
istatistiksel olarak anlamli degildir. X? istatistigine bakildiginda ise degiskenlere ait
katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugunu gosteren sifir hipotezinin reddedilmedigi
goriilmektedir. Bu da cari yil sonu igin yillik cari islemler dengesine dair beklentilerin
gliclii etkin oldugu anlamina gelmektedir. Daha net bir ifadeyle cari yil sonu i¢in cari
islemler dengesi beklentisi olusturulurken, cari islemler dengesini etkileyen diger
makroekonomik degiskenlere ait bilgi ongoriilerde kullanilmaktadir diyebiliriz. Ancak
diger iktisadi degiskenlere ait mevcut bilginin kullanilmasina ragmen cari islemler
dengesine dair beklenti hatalarinin uzun donemde sifir ortalamaya sahip olmadig: yani
tahminlerin  gerceklesen degerlerle oOrtiismedigi, Oncesinde yapilan testlerden

anlasilmaktadir.

3.3.2.2. Gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi

Cari y1l sonu yillik cari islemler dengesine dair beklentiler anketin yapildig1 yilin
sonu itibariyle cari islemler dengesinde Ongoriilen agik veya fazlayr belirtmekteydi.
Dolayisiyla cari yil sonu beklentisi bir anlamda kisa vadeli cari islemler dengesi
beklentisini temsil etmektedir. Ancak gerek karar alicilarin orta ve uzun vadeli
planlamalarinda gerek yatirimcilarin kararlarinda makro iktisadi degiskenlerin uzun
donem degerleri de olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle uzun dénem beklentiler de
en az kisa donem beklentileri kadar iizerinde durulmas1 gereken bir konudur.

Calismanin bu boliimiinde uzun donem cari islemler dengesi beklentisi olarak
TCMB Beklenti Anketlerinden elde edilen gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi
beklentisi referans alinarak, s6z konusu beklentinin rasyonalitesi incelenmektedir. Uzun

donem cari islemler dengesi beklentilerinin rasyonel olup olmadigini analiz edecegimiz
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ekonometrik yontemler oncesinde gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesine dair
beklentiler ve gerceklesen degerlerin grafiksel gosterimi degiskenlerin seyri hakkinda

onemli bilgiler sunacaktir. Grafik 3.5 ve 3.6 bu amaca yonelik olarak hazirlanmistir.
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—— Yillik Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD Dolan) (t)

Grafik 3.5. Gerceklesen ve Beklenen CID Serileri-1 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Grafik 3.5’te mavi seri cari yilda gelecek yil sonunda beklenen yillik cari islemler
dengesini, kirmizi seri ise cari yil sonunda gerceklesen yillik cari islemler dengesini
gostermektedir. Burada uzun donem faizlerde ve 12 ay sonrast dolar kurunda karsi
karstya kaldigimiz sonugtan farkli bir sonugla karsilasmaktayiz. Uzun donem faizler ve
uzun donem dolar kuruna dair beklentilerin analizi yapilirken uzun donem beklentilerin,
cari donem gergeklesen degerler ile yakindan iligkili oldugu sonucuna varmistik. Diger
bir ifadeyle cari donemde gerceklesen degerler, uzun vadeli beklentiler iizerinde son
derece etkiliydi ve serilerin birlikte hareket ettigi gézlenmisti. Ancak burada gelecek yil
sonuna dair cari islemler dengesi beklentisiyle cari yilda gerceklesen yillik cari islemler
dengesi degerlerinin birlikte hareket ettigini sdylemek dogru olmayacaktir. iki seride de
benzer bir trend goriilse de seriler arasinda gozle goriiliir bir agiklik s6z konusudur.

Grafik 3.5, t donemde gelecek yil sonu ig¢in Ongdriilen cari islemler dengesi
beklentisi ile t donemde gerceklesen cari islemler dengesini birlikte vermektedir. Ancak
analizde kullanacagimiz degerler cari islemler dengesinin t donemde gerceklesen ve
beklenen degerleridir. Diger bir ifadeyle uzun dénemde ongdriilen cari islemler dengesi
ile uzun donemde gerceklesen cari islemler dengesine ait seriler analiz edilerek

rasyonalite arastirilmaktadir. Tlgili seriler Grafik 3.6’da gorsel olarak verilmektedir.
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Grafik 3.6. Gerceklesen ve Beklenen CID Serileri-2 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Grafik 3.6’da kirmizi renkli seri t donemde gerceklesen yillik cari islemler
dengesini, mavi renkli seri ise t donemi i¢in bir 6nceki yil tahmin edilmis yillik cari
islemler dengesi beklentisini gostermektedir. Bu nedenle seriler 2012M1-2017M12
donemi i¢in olusturulmustur. Grafik incelendiginde ilk goze carpan detay iki serinin de
ilgili donemde negatif degerler aldigidir. Dolayisiyla analize konu olan dénemde yine bir
cari acik durumu s6z konusudur.

Calismamizin konusu geregi Grafik 3.6’dan c¢ikarilan en 6nemli sonug ise t
donemde cari islemler dengesinin ger¢eklesen degeri ile bir y1l 6ncesinden tahmin edilen
cari islemler dengesine ait serilerin birbirinden olduk¢a uzak seyrettigidir. Bu da
analizlere gegmeden 6nce bize dnemli bir fikir sunmaktadir. Ancak gerekli hipotez testleri
yapilmadan beklentilerin rasyonalitesi hakkinda fikir sunmak bu noktada dogru
olmayacaktir. Bu amagla ¢aligmanin bu boliimiinde gelecek yil sonu i¢in yillik cari
islemler dengesi beklentisine yonelik analizler yapilmaktadir. Analiz 2012M1-2017M12

donemini kapsamaktadir.

3.3.2.2.1. Yansizlik testi

Gelecek yil sonu igin yillik cari islemler dengesi beklentisinin yansiz olup
olmadigina karar verebilmek adina tahmin edilecek esitlik su sekildedir:

Icabt = o« + picab® +
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Esitlikte Icabt t donemde gergeklesen cari islemler dengesini, Icab® yine t donemde
bir 6nceki yil ongorilmiis yillik cari islemler dengesi beklentisini pt ise modelin hata
terimini gostermektedir. Calismanin 6nceki kisimlarinda yapildigi gibi burada da yine
oncelikle analizde kullanilacak serilerin duraganligi arastirilmaktadir. Tablo 3.21°de

birim kok testi sonuglari gosterilmektedir.

Tablo 3.21. Birim Kok Testleri (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Gerceklesen CiD. Beklenen CiD.
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -0.8658 -0.9895
Prob. 0.3374 0.2861
Sabitli 1(0) Stat. -2.1174 0.5235
Prob. 0.2386 0.9864
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -2.4039 -4.1491
Prob. 0.3744 0.0085
Sabitsiz ve trendsiz 1(2) Stat. -2.8849 -3.7201
Prob. 0.0045 0.0003
Sabitli 1(2) Stat. -2.0860 -6.6788
Prob. 0.0554 0.0000
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -3.5413 -7.4674
Prob. 0.0441 0.0000
ADF kirillmah birim kok testi”
Sabitli 1(0) Stat. -4.0721 -3.7959
Prob. 0.1332 0.2380
Kirilma 2013M13 2015M8
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.5061 -4.2249
Prob. 0.2345 0.3794
Kirilma 2017M3 2015M10
Sabitli 1(2) Stat. -3.6923 -8.1033
Prob. 0.0251 <0.01
Kirilma 2016M5 2013M6
Sabitli ve trendli 1(2) Stat. -8.0896 -10.3366
Prob. <0.01 <0.01
Kirilma 2013M12 2015M12

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.21 6zetle bize her iki degiskenin de birinci farkinda duragan oldugunu
sOylemektedir. Bu nedenle analizlerde serilerin birinci farkinin kullanilmasi daha saglikli
olacaktir. Ancak degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi goz ardi etmemek adina
degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi olup olmadiginin incelenmesinde fayda
vardir. Bu amagla yansizlik testi i¢in olugturulan modelin tahmini yapildiktan sonra hata
terimleri olusturulmus ve hata terimlerinin duraganligi stnanmistir. Tablo 3.22°de hata

terimi i¢in birim kok sinamasi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.22. Hata Terimi I¢in Birim Kok Simamasi-1 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

Sabitsiz ve trendsiz 1(0) Stat. -3.3747

Prob. 0.0010

ut Sabitli 1(0) Stat. -3.4147
Prob. 0.0137

Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -3.1173

Prob. 0.1105

Tablo 3.22°de hata terimlerinin diizeyde duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi
icin uygulanan ADF testi sonuglar yer almaktadir. Burada ADF testine gore hata terimleri,
sabitsiz ve trendsiz model ile sabitli modelde duragan kabul edilirken, sabitli ve trendli
modelde birim kok icermektedir. Burada hata terimlerine ait serinin grafiginin
incelenmesi serinin duragan olup olmadigina karar verebilmek adina 6nem tagimaktadir.

Grafik 3.7’de hata terimlerine ait serinin ilgili donemdeki seyri gosterilmektedir.
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Grafik 3.7. Hata Terimlerine Ait Serinin Grafigi

Grafik 3.7 bize hata terimlerinin duragan olup olmadig ile ilgili bilgi sunmaktadir.
Grafik incelendiginde seride birden fazla kirilma oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle
seriye yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir birim kok testi uygulamasi ADF testinin
sonuglarin1  desteklemesi agisindan yardimci olacaktir. Bu amaca yonelik olarak
hazirlanan Tablo 3.23’te hata terimlerine uygulanan ADF kirilmali birim kok testi

sonuglar1 gosterilmektedir.
Tablo 3.23. Hata Terimi Icin Birim Kok Snamasi-2 (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Bellentisi)

Sabitli 1(0) Stat. -3.8410

Prob. 0.2180

Mt Kirilma 2013M12
Sabitli ve trendli 1(0) Stat. -4.8665

Prob. 0.1071

Kirilma 2016M1

ADF kirilmali birim kok testi sonuglar1 bize hata terimine ait serinin diizeyde

duragan olmadigin1 sdylemektedir. Bu sekilde ADF ve ADF kirilmali birim kok
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testlerinin ortak sonucu olarak hata terimlerinin diizeyde duragan olmadigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu durum cari donemde gergeklesen yillik cari islemler dengesi ile cari
donem i¢in bir yi1l 6ncesinden dngdriilen yillik cari islemler dengesi degiskenleri arasinda
bir esbiitiinlesme iliskisi olmadigini agiklamaktadir. Bu nedenle seriler yalnizca birinci
farklart alinmig sekilde analizlerde kullanilmaktadir. Tablo 3.24’te serilerin birinci

farklar1 kullanilarak tahmin edilen yansizlik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 3.24. Yansizlik Testi Sonuglar (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

s B X2 R? LM
d(cab) 0.4553 -0.1405 49.2308 0.01 16.0747

(2.0301) (-0.8535) [0.0000]

[0.0462] [0.3963] [0.0000]

Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
Koseli parantez icindeki deger olasilik degerlerini gostermektedir.

Tabloyu inceledigimizde gelecek yil sonu igin 6ngoriilen yillik cari islemler dengesi
beklentilerinin rasyonel beklentiler hipotezinin ima ettigi gibi yansiz tahminler olmadigi
goriilmektedir. Oyle ki, X? istatistiginin olasilik degerine (Prob = 0.0000) bakildiginda,
Ho: oc =0, B =l hipotezinin kuvvetli dlgiide reddedildigi anlasiimaktadir. Ote yandan
LM testinin olasilik degeri (Prob = 0.0000) bize modelde ayn1 zamanda bir i¢sel baginti
sorunu oldugunu soylemektedir. Bu da gelecek yil sonu yillik cari islemler dengesi
beklentisi i¢in analize konu olan donemde rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne

stirdiigiiniin aksine bir sonucla karsilastigimiz anlam1 tagimaktadir.

3.3.2.2.2. Etkinlik testi

Yansizlik testi yardimiyla cari islemler dengesine ait uzun donemli beklentilerin
dogru tahmin edilmedigi sonucuna ulastik. Ancak bu sonug bize, rasyonel beklentiler
hipotezinin 6ne siirdligli gibi beklentiler olusturulurken mevcut bilgi israf edilmez ve
bilginin tamami kullanilir tezi hakkinda bir bilgi vermemektedir. Bunu belirleyebilmek
i¢in s6z konusu beklentilerin etkinliginin dlcililmesi gerekmektedir. Bu amaca yonelik
olarak bu boliimde beklentilerin zayif ve giiclii etkinligine dair tahmin sonuglar1 yer
almaktadir.

Beklentilerin gecikmeli degerleri ile tahmin hatalar1 arasindaki iliski bize
beklentilerin zayif etkin olup olmadigini sdylemektedir. Zayif etkinlik testinde tahmin
edilen model su sekildedir:

w = prdcabe1 + fodcabio+ v
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Burada pt diger modellerde oldugu gibi yine tahmin hatalarini, dcaby.1 ve dcaby.2 ise
strastyla birinci farki alinmis gergeklesen yillik cari islemler dengesinin birinci ve ikinci
gecikmelerini temsil etmektedir. Uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterleri referans

alinarak belirlenmistir. Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3.25°te yer almaktadir.

Tablo 3.25. Zayif Etkinlik Testi Sonuglari (Gelecek Yil Sonu Yilluk CID Beklentisi)

P B2 X?

ut 0.2642 0.3430 29.1407
(2.3346) (3.0253)
[0.0226] [0.0035] [0.0000]

Tablo incelendiginde hem agiklayici degisken katsayilarmin hem de X? istatistik
degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar bize gelecek yil
sonu i¢in tahmin edilen cari islemler dengesi beklentilerindeki Ongorii hatalar ile
gerceklesen cari islemler dengesi degerleri arasinda bir iliski oldugunu séylemektedir. Bu
durum ise beklentiler olusturulurken cari islemler dengesinin gerg¢eklesen degerlerine dair
gecmis bilgilerin etkin sekilde kullanilmadigi anlamina gelir. Dolasiyla bu durumda uzun
donem cari islemler dengesi beklentilerinin zayif etkinlik sartin1 yerine getirmedigi
anlasilmaktadir.

Uyumcu beklentiler hipotezine goére bir iktisadi degiskenin gelecekte alacagi
degerlerin  Ongodriisii  yapilirken degiskenin ge¢mis degerlerine dair bilgiler
kullanilmaktadir. Ancak rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentiler
sekillendirilirken piyasadaki mevcut tiim bilgi degerlendirilir ve bu sekilde bir tahmin
hatas1 yapilsa bile bu hata siirdiiriilmez. Bu nedenle rasyonel beklentilerin gecerliligi test
edilirken, sadece rasyonalitesi arastirilan degiskenin ge¢cmis degerlerine ait bilgiler degil,
s0z konusu degiskeni etkileyen diger iktisadi degiskenlere dair bilginin de kullanilip
kullanilmadiginin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu sekilde beklentilerin gli¢lii formda
etkin olup olmadig: belirlenebilir.

Gelecek y1l sonu i¢in tahmin edilen yillik cari islemler dengesi beklentilerinin giiglii
etkin olup olmadigini belirleyebilmek i¢in tahmini yapilan esitlik su sekildedir:

e = o + pidltiifers + podlfaizes+ fadlkures+ fadlmles+ Ssdlisueri+ v

Esitlikten de anlasilacagi gibi burada da cari yil sonu beklentilerinin giiglii
etkinligini analiz edilirken kullanilan iktisadi degiskenler kullanilmaktadir. Modelde
bagimli degisken tahmin hatalarini, bagimsiz degiskenler ise fiyatlar genel diizeyi, faiz,
kur, para arzi ve imalat sanayi iiretim endeksindeki yiizde degisimlerin birinci

gecikmelerini temsil etmektedir. Burada uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterleri
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cercevesinde 1 olarak belirlenmistir. Tablo 3.26’da gelecek yil sonu yillik cari iglemler

dengesi beklentisi i¢in yapilan gii¢lii etkinlik testinin sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 3.26. Giiglii Etkinlik Testi (Gelecek Yil Sonu Yillik CID Beklentisi)

x B p2 B3 P Bs X2

ut 0.1449  -0.0845 0.0063 02293  -0.0221 00027  5.7225
(0.4209) (-0.2535) (0.2411) (0.1.9657) (-0.3257) (0.1041)
[0.6752] [0.8006] [0.8102] [0.0536] [0.7457] [0.9174] [0.3342]

Giglii etkinlik testinin sonuglari incelendiginde yalnizca doviz kurundaki ytlizde
degisimin birinci gecikmesiyle tahmin hatalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski goriilmektedir. Diger katsayilar ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Ote yandan
Wald testi yardimiyla Ho = 1 = B2 = B3 = P2 = Bs = 0 hipotezin test edilmektedir. Bu
hipotez bize katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugunu daha net bir ifadeyle agiklayici
degiskenler ile tahmin hatalar1 arasinda esanli olarak bir iliski bulunmadigim
sdylemektedir. X? istatistigine bakilacak olursa sifir hipotezinin reddedilmedigi yani
katsayilarin esanli olarak sifira esit oldugu hipotezinin kabul edildigi anlasilmaktadir. Bu
durum gelecek yil sonu i¢in olusturulan cari islemler dengesi beklentilerinin gii¢lii etkin
oldugunu soylemekle birlikte, s6z konusu beklentiler olusturulurken cari islemler
dengesini etkileyen diger iktisadi degiskenlere dair mevcut bilginin etkin kullanildigini
ima etmektedir. Ancak bu bilginin kullanilmis olmasi cari islemler dengesi ile ilgili dogru

tahminler yapilmasinda yeterli olmadig1 da goriilmektedir.

3.3.3. Dolar kuru ve CiD beklentileri arasindaki nedensellik iliskisi

Calismanin bu béliimiinde bu kisma kadar dolar kuru ve cari islemler dengesine
dair kisa ve uzun vadeli beklentilerin rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigii gibi
rasyonel olup olmadigi arastirilmis ve genel olarak beklentilerin rasyonel olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bu kisimda ise dolar kuruna ve cari islemler dengesine dair
beklentiler arasinda bir sebep sonug iliskisi olup olmadiginin belirlenmesi
amaclanmaktadir. Bu amaca yonelik olarak bu kisimda kisa ve uzun dénem dolar kuru
beklentileri ile kisa ve uzun donem cari islemler dengesi beklentileri arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Analizi
yardimiyla incelenmektedir. Granger’e (1988) gore aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olan
seriler arasinda en az bir yonde nedensellik iliskisi bulunmalidir. Ancak esbiitiinlesmenin

varlig1 degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda bilgi vermemektedir. S6z konusu
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iliski Granger nedensellik testiyle belirlenebilmektedir. Burada analizin yapilabilmesi
icin Oncelikle degiskenlere ait serilerin duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerin varligi durumunda degiskenler arasindaki uzun donem
nedensellik iligkisini belirleyebilmek i¢in seriler duragan hale getirilerek Granger
nedensellik testi uygulanmaktadir.

Serilerin duragan olup olmadigini belirleyecegimiz birim kok testi sonuglarina
ge¢meden Once serilerin grafiklerinin birlikte incelenmesinde fayda vardir. Bu kapsamda

hazirlanan Grafik 3.8’de dort ayr1 beklentinin diizey degerlerini gosteren seriler birlikte

Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi 12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru Beklentisi
4.0 45
4.0
3.5
3.5
3.04
3.0
2.54
254
2.04
2.0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cari YIl Sonu Yillk Cari islemler Dengesi Beklentisi Gelecek Yl Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi
-30 -36
-40
-40 |
-44 |
50 -48 -
.52,
-60 - 56 |
-60 4
-70 4
-64 -
~80 T e e e ~08 e e e e e e
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 3.8. Kur ve CID Beklentilerine Ait Seriler (Diizey)

Grafik 3.8°de cari ay sonu ve 12 ay sonrasi dolar kuru beklentileri ile cari y1l sonu
ve gelecek yil sonu cari islemler dengesi beklentilerinin diizey degerlerine ait seriler bir
arada gosterilmektedir. Dikkat edilecek olursa seriler 2011M1-2017M12 dénemini
kapsamaktadir. Burada cari ay sonu dolar kuru beklentisi t donemde ilgili ayin sonunda
gerceklesmesi ongoriilen dolar kurunu, 12 ay sonrasi dolar kuru beklentisi ise t donemde
12 ay sonrast i¢in tahmin edilen kur beklentisini gdstermektedir. Ote yandan cari y1l sonu
cari islemler dengesi beklentisi t donemde ilgili yilin sonunda beklenen cari dengeyi,
gelecek yil sonu cari islemler dengesi beklentisi ise yine t donemde bir y1l sonrasi i¢in

yilin sonunda beklenen cari dengeyi temsil etmektedir. Dolayisiyla buradaki dort beklenti
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serisi de t doneminde tahmin edilmis kisa ve uzun donem beklentileri gostermektedir.
Burada amag¢ ayni anda kur ve cari islemler dengesi i¢in yapilan kisa ve uzun dénem
tahminleri arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigini ortaya koymaktir.

Ote yandan degiskenlerin diizey degerlerine bakildiginda dért beklenti serisinin de
trend icerdigi gozle goriilmektedir. Ancak serilerin duragan olup olmadiginin birim kdk
testleriyle ortaya konulmasi gerekmektedir. Serilerin diizey degerleri i¢in yapilan birim

kok testi sinamalar1 Tablo 3.27’°de yer almaktadir.
Tablo 3.27. Kur ve CID Beklenti Serileri I¢in Birim Kok Testleri (Diizey)

Cari Ay 12 Ay Sonras1  Cari Y1l Sonu  Gelecek Y1l
Sonu ABD ABD Dolar Yilik CiD Sonu Yilhk
Dolar Kuru  Kuru Beklentisi CiD
Beklentisi Beklentisi Beklentisi
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve 1(0) Stat. 3.1131 4.5285 -1.1726 -0.6943
trendsiz Prob. 0.9995 1.0000 0.2182 0.4132
Sabitli 1(0) Stat. 0.5697 1.4183 -1.3501 -0.1980
Prob. 0.9881 0.9990 0.6024 0.9336
Sabitli ve 1(0) Stat. -1.8060 -1.8333 -2.4378 -3.3680
trendli Prob. 0.6931 0.6795 0.3578 0.0628

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.27°de verilen birim kok testi sonuglarina gore tim degiskenlerin diizey
degerlerine ait seriler duragan degildir. Ancak Granger yoOnteminde serilerin ayn
dereceden biitlinlesik olma sart1 aranmasa da Granger analizi serilerin duragan oldugunu
varsayar. Granger’a (1969, s.429) gore serilerin duragan olmadigi durumda nedenselligin
varligt zamanla degisiklik gosterebilir. Dolayisiyla burada Granger yOnteminin
uygulanabilmesi i¢in serilerin duraganlastirilmasi gerekmektedir. Bu duraganlagtirma
serilerin birinci farklari alinarak yapilabilir. Grafik 3.9°da birinci farklar1 alinmis beklenti

serileri birlikte gosterilmektedir:

90



Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi
4 .35

12 Ay Sonrasi ABD Dolar Kuru Beklentisi

.30+

.25

.20

14 .15

.10

.05

.00+

-.05
““““““ R N e e e s R S L AR T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cari YIl Sonu Yillik Cari Iglemler Dengesi Beklentisi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gelecek Yil Sonu Yillk Cari islemler Dengesi Beklentisi

16 6

12 4 4 |

84 2

4 0

04 2

4 | -4

-8 T T T T 6 T T T T T

N e N B o SR RN N o L R R NS S RAS S AN
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 3.9. Kur ve CID Beklentilerine Ait Seriler (Birinci Fark)

Grafik 3.9°da dolar kuru ve cari islemler dengesinin kisa ve uzun donem
beklentilerine ait serilerin birinci farklar1 gosterilmektedir. Grafik incelendiginde tiim
serilerin belirli bir ortalamada seyrettigi ve ortalamaya donme egiliminde oldugu
goriilmektedir. Ancak serilerin duragan olup olmadiginin belirlenebilmesi i¢in birim kok
testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Tablo 3.28 birinci farki alinmig beklenti serileri

icin yapilan ADF birim kok testi sonuglarini gdstermektedir.

Tablo 3.28. Kur ve CID Belklenti Serileri Icin Birim Kok Testleri (Birinci Fark)

Cari Ay 12 Ay Sonras1  Cari Y1l Sonu  Gelecek Yil
Sonu ABD ABD Dolar Yillik Cari Sonu Yilhk
Dolar Kuru  Kuru islemler Cari Islemler
Beklentisi Beklentisi Dengesi Dengesi
Beklentisi Beklentisi
ADF birim kok testi”
Sabitsiz ve 1(1) Stat. -7.2034 -6.0199 -4.3026 -3.6533
trendsiz Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004
Sabitli 1(1) Stat. -7.8278 -6.9843 -4.4713 -7.1310
Prob. 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000
Sabitli ve 1(1) Stat. -7.8996 -7.2000 -4.2823 -7.2525
trendli Prob. 0.0000 0.0000 0.0055 0.0000

*Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3.28 bize birinci farklar1 alinmig beklenti serilerinin duragan oldugunu
sOylemektedir. Granger testi duragan seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ve

iliskinin yoniinii gésteren bir nedensellik analizidir. Dolayisiyla birinci farklar1 alinarak
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duraganlastirilan dolar kuru ve cari islemler dengesi beklentileri arasindaki nedensellik
iligkisinin Granger yontemiyle analiz edilmesinde bir sakinca goriilmemektedir.

Granger nedensellik testi gecikmeye olduk¢a duyarli bir yontemdir. Test farkli
gecikme uzunluklarinda farkli sonuglar verebilir. Bu nedenle degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin varligin1 sinayacagimiz hipotez testlerine gegmeden Once uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi saglikli sonuglara ulasilmasi agisindan oldukca
onemlidir. Bu amagla ¢alismanin bu kisminda VAR modeli kullanilarak uygun gecikme

arastirilmistir. Uygun gecikme uzunlugu sonuglar1 Tablo 3.29°da yer almaktadir.

Tablo 3.29. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

Uzunlugu

0 NA 3.22e-05 1.006546 1.126518* 1.054610*
1 40.57422* 2.79e-05* 0.863309* 1.463169 1.103631
2 18.42553 3.22e-05 1.005150 2.084899 1.437731
3 16.30267 3.81e-05 1.163204 2.722840 1.788042
4 12.71103 4.72e-05 1.363250 3.402775 2.180346

Tablo 3.29°da farkli bilgi kriterleri i¢in uygun gecikme uzunlugu sonuglart yer
almaktadir. Tablodan hareketle Granger testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun 1 alinmast
uygun goriilmektedir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Granger nedensellik
analizine gecilmistir. Burada test edilen hipotezler ve tahmin sonuglar1 Tablo 3.30’da

Ozetlenmektedir.
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Tablo 3.30. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho F-stat Prob.

Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi, 12 Ay Sonras1t ABD Dolar 11.4923 0.0011*
Kuru Beklentisinin Granger nedeni degildir.

12 Ay Sonrasi1 ABD Dolar Kuru Beklentisi, Cari Ay Sonu ABD Dolar 3.57088 0.0625**
Kuru Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi, Cari Y1l Sonu Yillik Cari 0.56554 0.4543
Islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Cari Y1l Sonu Y1llik Cari Islemler Dengesi Beklentisi, Cari Ay Sonu ABD 1.27723 0.2618
Dolar Kuru Beklentisinin, Granger nedeni degildir.

Cari Ay Sonu ABD Dolar Kuru Beklentisi, Gelecek Sonu Yillik Cari 0.05489 0.8154
Islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Gelecek Yil Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi, Cari Ay Sonu 0.81126 0.3705
ABD Dolar Kuru Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Cari Yil Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi, Gelecek Y11 Sonu 1.39336 0.2414
Yillik Cari Islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Gelecek Yil Sonu Yilhik Cari islemler Dengesi Beklentisi, Cari Y1l 6.69797 0.0115*
Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni

degildir.

Cari Y1l Sonu Yillik Cari islemler Dengesi Beklentisi, 12 Ay Sonrast ABD 0.57574 0.4502
Dolar Kuru Beklentisinin Granger nedeni degildir.

12 Ay Sonrast ABD Dolar Kuru Beklentisi, Cari Y1l Sonu Yillik Cari 0.46284 0.4983
Islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni degildir.

12 Ay Sonrast ABD Dolar Kuru Beklentisi, Gelecek Y1l Sonu Yillik Cari 0.05049 0.8228
Islemler Dengesi Beklentisinin Granger nedeni degildir.

Gelecek Y1l Sonu Yillik Cari Islemler Dengesi Beklentisi, 12 Ay Sonrasi 0.11487 0.7356

ABD Dolar Kuru Beklentisinin Granger nedeni degildir.
*95 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
**05610 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Burada dort farkli beklenti serisinin karsilikli nedensellik iliskisi analiz edilmistir.
Analiz sonuglar incelendiginde cari ay sonu dolar kuru beklentisi ile 12 ay sonras1 dolar
kuru beklentisi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Bu da kisa ve
uzun donem kur beklentilerinin karsilikli olarak bir sebep sonug iliskisi igerisinde oldugu
sonucunu vermektedir.

Ote yandan Granger sonuglarma gore reddedilen bir diger hipotez ise gelecek yil
sonu yillik cari islemler dengesi beklentisi, cari yil sonu yillik cari islemler dengesi
beklentisinin Granger nedeni degildir seklinde kurulan hipotezdir. Bu durumda uzun
donem cari islemler dengesi beklentisinden kisa donem cari islemler dengesi beklentisine
dogru bir nedensellik iliskisi oldugu anlagilmaktadir.

Teorik olarak birbirleriyle yakindan iliskili oldugu varsayilan kur ve cari islemler
dengesinin kisa ve uzun déonem beklentileri arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmamistir. Her ne kadar serilerin grafikleri bize degiskenlerin birlikte hareket

ediyor olduguna dair bilgi sunsa da bu degiskenler arasinda bir sebep sonug iligkisi oldugu
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anlamina gelmez. Granger nedensellik testi sonuclari da bize kur ve cari islemler dengesi

beklentileri arasinda bir sebep sonug iliskisi bulunmadigini ima etmektedir.

3.4. Sonuc ve Degerlendirme

Ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri seklinde tanimlanan déviz kurlar
ekonomilerin en 6nemli makro iktisadi gostergeleri arasinda yer almaktadir. Ddviz
kurunun degeri ve kurda yasanan degisimler llkeler arasindaki mal ve hizmet ticareti
agisindan son derece dnemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kur oynaklig1 daha
yiiksek olup, bu durumun ekonomiye etkileri de daha keskin olmaktadir. Bu nedenle
uygulanmasi planlanan ekonomi politikalarinin daha saglikli isleyebilmesi adina déviz
kuruna dair gelecek beklentilerinin gelecekte gergeklesecek degerle uyumlu olmasi
gerekir. Bu da kur beklentilerin rasyonel olup olmadig ile yakindan iligkilidir.

Ote yandan cari islemler dengesi, ddemeler bilangosunun cari islemler hesabi
altinda yer alan kalemlerdeki gelir ve giderlerin dengesini gostermektedir. Cari islemler
hesab1 altinda yer alan gelirlerin giderlerden fazla olmasit durumuna kisaca cari fazla,
giderlerin gelirleri asmas1 durumuna ise kisaca cari acik ad1 verilmektedir. Neredeyse tiim
gelismekte olan tlilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de cari agik sorunu temel iktisadi
sorunlar arasinda yer almaktadir. Ozellikle uzun yillardir biiyiimenin ihracata dayali
yagsanmasi1 ve ihracatin da 6nemli Olciide ithalata bagimli olmasi cari islemler dengesi
tizerinde baski olusturarak, cari acik sorununun c¢oziimiiniin Oniinde engel teskil
etmektedir. Benzer sekilde enerjide disa bagimliligin yiiksek olmasi ithalatin 6nemli bir
kismini otonom hale getirmekte ve dis ticaret agig1 lizerinde baskiya neden olarak cari
islemler dengesi iizerinde olumsuz etkilere sebebiyet vermektedir. Bu durum her dénem
karar alicilari, cari iglemler dengesini iyilestirmeye yonelik politika uygulamalaria
yoneltmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de cari islemler dengesi uygulanan birgok ekonomi
politikasinin kilit noktas1 haline gelmistir.

Tiirkiye’de cari islemler dengesinin bu denli 6nemli bir makro iktisadi gosterge
olmasi, cari islemler dengesine dair ongoriilerin de 6nemi arttirmaktadir. Bu nedenle
uygulanan ve uygulanmasi planlanan ekonomi politikalarinin saglikl isleyebilmesi adina
cari islemler dengesine dair beklentilerin gercege ne derece yakin Ongodriildiigiiniin
tespitini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle cari islemler dengesine dair beklentiler
olusturulurken mevcut bilginin kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi ve dngoriilerin

dogru yapilip yapilmadiginin tespiti son derece onem arz etmektedir.
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Calismanin bu boliimiinde iktisadi anlamda birbiriyle yakindan iliskili olan déviz
kuru ve cari islemler dengesine dair beklentilerin analizi yapilmistir. Bu kapsamda
yapilan analizler Tiirkiye i¢in doviz kuru ve cari islemler dengesi beklentilerinde Muth’un
(1961) one siirdiigli gibi rasyonel beklentiler hipotezinin gecerli olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda sirastyla doviz kuru ve cari igslemler
dengesine dair kisa ve uzun donem beklentilerinin rasyonel olup olmadig: arastirilmas,
sonrasinda ise kur ve cari islemler dengesi beklentileri arasinda bir nedensellik iliskisi
olup olmadig1 incelenmistir.

Diger boliimlerde yapildigr gibi bu bolimde de doviz kuru ve cari islemler
dengesine dair kisa ve uzun dénem beklentilerinin rasyonel olup olmadigin1 belirlemek
amactyla tiim beklentilerin yansizlig1 ve etkinligi aragtirllmistir. Yansizlik ve etkinlik

testlerine ait analiz sonuglar1 Tablo 3.31°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.31. Rasyonalite Sonuglar
Yansizhk Zayif Etkinlik  Giiglii Etkinlik Rasyonalite

Ret Kabul Kabul Ret

Cari Ay Sonu ABD
Dolar Kuru Beklentisi
12 Ay Sonras1 ABD
Dolar Kuru Beklentisi
Cari Y1l Sonu Yillik Cari
Islemler Dengesi Ret Ret Kabul Ret
Beklentisi
Gelecek Y1l Sonu Yilhik
Cari islemler Dengesi Ret Ret Kabul Ret
Beklentisi

*%10 anlam diizeyi i¢in beklentilerin zay1f etkinligi reddedilmistir.

Ret Ret* Kabul Ret

Tablo 3.31°den oncelikle hem doviz kurunun hem de cari islemler dengesinin kisa
ve uzun donem beklentilerinin rasyonel beklentilerin yansizlik sartin1 yerine getirmedigi
goriilmektedir. Bu durum bize beklentilerin gerceklesen degerlerle uyumlu olmadigini
ima etmektedir. Ote yandan zayif etkinligin yalnizca kisa donem kur beklentisinde kabul
edilirken diger beklentiler i¢in reddedildigi anlasilmaktadir. Giiclii etkinlik ise tiim
beklentiler icin kabul edilmistir. Etkinlik testleri 6zetle rasyonel beklentilerin 6ne siirdiigii
beklentiler olusturulurken mevcut bilginin tamammin etkin sekilde kullanildig:
varsayimini dogrulamaktadir. Buradan ¢ikan genel sonug ise kur ve cari islemler dengesi
icin gelecek beklentileri olusturulurken mevcut bilginin kismen kullaniliyor olmasina
ragmen tahminlerin gergeklesen degerlerle uyumlu olmadig diger bir ifadeyle ekonomik
birimlerin yansiz tahminlerde bulunamadigidir.

Rasyonalite sonuglar1 iktisadi c¢ercevede ve literatiirle iliskili sekilde

degerlendirilecek olursa oOncelikle sonuglarin literatiirdeki c¢ok sayida calismayla
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paralellik gosterdigi sdylenilebilir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve
ekonomisinde bir takim yapisal sorunlarin bulundugu iilkelerde kisa ve uzun dénemde
makroekonomik degiskenlere dair beklentilerin 6nceden yeterince dngoriilemiyor olmast
olas1 bir durumdur. Makro iktisadi degiskenlerdeki degisimlerin 6nceden ongoriilemiyor
olmas1 sorunu gelismis iilkelerin de bir sorun olmanin yani sira gelismekte olan tilkelerde
ekonomilerin daha kirillgan olmasi gelecegi daha ongoriilemez duruma getirmektedir.
Buradaki temel sorun ise gelismekte olan ve yapisal doniisiimlerini heniiz
tamamlayamamis ekonomilerin ekonomik ve politik soklara karsi daha kirilgan
olmasidir. Bu agidan bakildiginda 6zellikle son on yilda yasanan ekonomik gelismelere
ragmen, Turkiye i¢in doviz kuru ve cari islemler dengesine dair beklentilerin
rasyonaliteden uzak olmasinin arkasindaki nedenin de iilkenin gelismis iilkelere oranla
nispeten kirilgan bir ekonomiye sahip olmasi olarak gosterilebilir.

Beklentilerin rasyonel olup olmadig: belirlendikten sonra, boliimiin son kisminda
teorik olarak birbiriyle yakindan iligkisi bulunan déviz kuru ve cari islemler dengesinin
beklentileri arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigmin belirlenmesine dair
analizler yapilmistir. S6z konusu analiz sonuglari ise bize doviz kuru beklentilerinde,
doviz kurunun kisa ve uzun donem beklentileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu, cari islemler dengesi beklentilerin de ise, uzun donem cari islemler dengesi
beklentisinden kisa donem cari iglemler dengesi beklentisine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu sdylemektedir.

Sonuglara doviz kuru 6zelinde bakildiginda burada ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagilmasimin uzun donemde doviz kurunu Ongdérmede yasanan
zorluklarla yakindan iligkili oldugu diisiiniilmektedir. Soyle ki; doviz kuru ekonomik ve
politik soklardan 6nemli 6l¢giide etkilenen bir makroekonomik degiskendir. S6z konusu
soklarin ise Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde dngdriilmesi gelismis iilkelere gorece
daha giigtiir. Bu da doviz kuruna dair gelecek ongoriileri yapilirken haliyle uzun donem
tahminlerinde de kisa donem tahminini olusturan mevcut bilginin kullaniliyor olmasina
neden olmaktadir. Bu durumun kisa ve uzun vadeli kur beklentileri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisinin arkasinda yatan etken oldugu diistiniilmektedir.

Sonuglar cari islemler dengesi 6zelinde degerlendirilecek olursa oncelikle sunu
belirtmek gerekir ki; cari islemler acig1 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
onemli bir iktisadi sorun olarak goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu sorunun yapisal bir

takim nedenlerden dolayr kisa donemde ¢6ziime kavusmasi beklenmemektedir. Bu
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nedenle cari islemler dengesinde yasanan sorunlarin ¢dziimiine ait politikalar orta ve uzun
vadeli planlarda daha siklikla yer almaktadir. Dolayisiyla burada cari islemler dengesine
dair uzun vadeli beklentiler gorece onemli hale gelmekte ve bu durum kisa vadeli
beklentiler lizerinde de etkin rol oynamaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda Tiirkiye i¢in
uzun donem cari islemler dengesi beklentisinden kisa donem cari islemler dengesine
beklentisine dogru bir nedensellik iligkisinin varligi agiklanabilir bir durumdur.

Ote yandan calismada doviz kuru ve cari islemler dengesi arasindaki iktisadi
iliskinin degiskenlerin beklentileri i¢in gecerli olmadigi sonucuna varilmistir. Burada her
iki degiskeni de etkileyen ¢ok sayida faktor goz oniine alindiginda degiskenlerin gelecek
degerlerine ait Ongoriiler yapilirken kendi aralarindaki mevcut bilginin degiskenler

arasinda bir sebep sonug iliskisi olusturacak kadar etkin olmadig1 anlagilmaktadir.
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SONUC

Ekonomilerde beklentilerin énemi artik yadsinamayacak diizeydedir. Oyle ki, farkl1
iktisat okullariin bile ortak paydasi haline gelmis olan beklentiler, ekonomi politikalarini
sekillendirmekte ve uygulanan ekonomi politikalarinin etkinligi lizerinde 6nemli rol
oynamaktadir. iktisat teorisine gore ekonomik karar birimleri iki farkli bakis acisiyla
beklentilerini sekillendirirler. Uyumcu beklentiler ve rasyonel beklentiler. Uyumcu
beklentilerde ekonomik karar alma birimleri herhangi bir iktisadi degiskenin gelecekte
alacag degeri tahmin ederken, o degiskenin ge¢mis bilgilerinden hareket ederler. Diger
bir ifadeyle bireyler gelecek beklentilerini olustururken ge¢misteki tahmin hatalarini
kullanirlar. Ancak burada sdyle bir sorun vardir; Gegmiste yapilmis bir tahminleme hatasi
sistematik olarak gelecek tahminlerinin de hatali 6ngoriilmesine neden olacaktir. Ciinkii
uyumcu beklentilerde s6z konusu degisken iizerinde etki edebilecek diger tiim faktorler
g0z ardi edilmektedir. Bu nedenlerle uyumcu beklentilerin 6ne siirdiigii varsayimlar
iktisat tarihi boyunca siklikla elestirilmis ve alternatif olarak rasyonel beklentiler hipotezi
gelistirilmistir.

Ik kez John Muth tarafindan 6ne siiriilen rasyonel beklentiler, temel olarak
ekonomik karar birimlerinin bir degiskenin gelecekte alacagi degerin tahminini yaparken
sistematik hata yapmayacaklar1 varsayimina dayanmaktadir. Hipoteze gore bireyler bir
degiskenin gelecekte alacagi degerin tahminini yaparken, s6z konusu degiskenin degerini
etkileyen tiim faktorler hakkinda tam bilgiye sahiptirler ve bu bilgiyi tam etkin sekilde
kullanirlar. Bu sekilde bireyler tahminlerinde hata yapsalar dahi mevcut bilgiyi
kullanarak bu hatay1 siirdiirmezler. Bireylerin sistematik hata yapmayacaklari varsayimu,
rasyonel beklentileri uyumcu beklentilerden ayiran en onemli detay olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Rasyonel beklentiler hipotezi bireylerin sistematik hata yapmayacaklarin
sOylemektedir. Ancak literatiir incelendiginde ¢ok sayida caligmanin bu varsayimi
dogrulamadig1 gorilmektedir. Bu calismada da buradan yola ¢ikarak rasyonel
beklentilerin Tiirkiye icin gegerli olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amaca
yonelik olarak ¢calismada Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler, fiyat, faiz, kur ve cari islemler
dengesi beklentileri 6zelinde test edilmis ve beklentilerin rasyonalitesi incelenmistir.
Calismada rasyonel beklentiler hipotezinin teorik olarak One siirdiigii beklentilerin
yansizlig1 ve etkinligi kosullar1 s6z konusu iktisadi degiskenler 6zelinde test edilmis ve

hipotezin gegerliligi sinanmistir. Beklentilerin etkinligi ise zayif form ve gii¢lii form
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olmak iizere iki farkli sekilde analiz edilmistir. Burada beklentilerin yansizlig1 eldeki
mevcut bilginin en iyi sekilde kullanildig1 ve dogru tahminleme yapildigini, etkinligi ise
mevcut bilginin tamaminin kullanildigin1 ima etmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde Tirkiye i¢in rasyonel beklentiler hipotezi fiyat
beklentileri o6zelinde test edilmistir. Calismanin bu boliimiinde cari dénem aylik
enflasyon beklentilerinin yansizlig1 ve etkinligi arastirilmistir. Tahmin sonuglaria gore
oncelikle Tiirkiye i¢in s6z konusu déneme ait cari dénem aylik enflasyon beklentilerinin
yansizlik testinden gecemedigi goriilmektedir. Bu durum yapilan profesyonel tahminlerin
yanli oldugu anlamina gelmektedir. Bu da rasyonel beklentiler hipotezinin 6ne siirdiigi
ekonomik karar birimlerinin sistematik hata yapmayacaklar1 varsayimini reddetmektedir.
Ote yandan beklentilerin gii¢lii etkinligi kabul edilirken, zayif etkinligi %5 anlam
diizeyinde kabul edilmis, %10 anlam diizeyinde ise reddedilmistir. Ancak buradan
¢ikarilan genel sonug¢ beklentilerin etkin oldugu yoniindedir Béliimden ¢ikarilan genel
sonug ise beklentilerin etkin ancak yanli tahminler oldugudur. Bu da Tiirkiye i¢in ilgili
donemde cari donem enflasyon beklentileri olusturulurken mevcut tiim bilginin
kullanildig1 ancak dogru tahminlerin yapilamadigini ima etmektedir. Dolayisiyla ilgili
donemde Tiirkiye i¢in fiyat beklentilerinin rasyonalitesi reddedilmistir. Sonuglar
literatlirdeki ¢ok sayida ¢calismanin sonucuyla paralellik gostermektedir.

Ote yandan fiyat beklentilerine dair analiz sonuclarmi iktisadi ¢ercevede
degerlendirmek de faydali olacaktir. Calismanin bu boliimiinde fiyat beklentileri cari
donem enflasyon beklentileri referans alinarak incelenmistir. Burada analizlerde cari
donem enflasyon beklentilerinin kullanilmis olmasmin ¢ikan sonugta etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Soyle ki, TCMB’nin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir ve orta
ve uzun vadeli politikalar1 bu dogrultuda planlamaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi kronik
enflasyon problemi yasayan iilkelerde hedeflenen enflasyon diizeyine kisa siirede
ulasilmast pek miimkiin degildir. Hedeflerin beklentileri de etkileyecegi varsayimiyla
kisa donemde beklenen enflasyonun gergeklesen enflasyonla uyumlu olmamasi
aciklanabilir bir durumdur. Bu durumun cari donem fiyat beklentilerinin yanli tahminler
olmasinin arkasindaki temel etken oldugu diistiniilmektedir.

Diger taraftan analiz sonuglarma gore Tirkiye’deki aylik enflasyon beklentileri
olusturulurken beklentilerin etkinligi yani mevcut bilginin tamaminin kullanildig:
varsayimi reddedilmemistir. Bu sonuglar bize beklentilerin yanli olmasina ragmen,

profesyonel tahmincilerin enflasyona dair beklentilerini sekillendirirken c¢ok sayida
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degiskeni goz oniinde bulundurdugunu gostermektedir. Bu da beklentilerin uygulanacak
iktisat politikalarinda kullanilmasi durumunda, politikalarin kismen etkin olabilecegini
sOylemektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler hipotezi kisa ve
uzun donem faiz beklentileri 6zelinde test edilmistir. Bu kapsamda kisa vadeli faiz orani
olarak, cari ay sonu agirlikli ortalama fonlama maliyeti beklentisi, uzun vadeli faiz orani
olarak ise vadesine 5 y1l ya da 5 yila/ 10 y1l ya da 10 yila yakin siire kalmis sabit faizli
TL cinsi DIBS’lerin ikincil piyasa yillik bilesik faiz oraninin 12 ay sonrasi beklentisi
analizlerde yer almigtir.

Kisa vadeli faiz orani ile ilgili analizler yapilirken oncelikle serilerin birinci
farkinda duragan oldugu goriilmiistiir. Ancak serilerin birinci farkinin alinmasi uzun
donem bilgi kaybina yol acacagi icin degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi
incelenmis ve nihayetinde hem diizey degerleri ile hem de birinci farklariyla analizlerin
yapilmasina karar verilmistir. Burada diizey degerleriyle yapilan analiz sonuglarinda
yansizlik ve etkinlik kabul edilirken, serilerin birinci farklar1 kullanilarak yapilan tahmin
sonuclarinda yansizlik reddedilmis, etkinlik kabul edilmistir. Dolayisiyla degiskenlerin
diizey degerleri ile yapilan analize gore tahminlerin, rasyonel beklentilerin hem yansizlik
sartint hem de etkinlik sartin1 yerine getirmesi bakimindan rasyonel oldugu sonucuna
ulasilmisgtir. Ancak burada, diizey degerleri ile yapilan yansizlik testi sonucglarinda
modelin agiklama giiciliniin olduk¢a yiiksek olmas1 ve ayn1 zamanda Durbin-Watson test
istatistiginin diisiik olmasi bir sahte regresyon durumu ile karsilagilmis olma ihtimalini
yiikseltmistir. Bu nedenle birim kok iceren serilerde diizey degerleri ile c¢alisilmasi
rasyonelligin kabul edilmesi yOniinde hatali sonuglar verebilecegi varsayimiyla
degiskenlerin birinci farkiyla yapilan tahmin sonuglarinin daha giivenilir oldugu kanisina
varilmis ve rasyonalite reddedilmistir.

Ote yandan uzun vadeli faiz oranlarinin rasyonalitesi incelenirken, serilerin yine
birinci farkinda duragan oldugu ancak degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu nedenle bu kisimda degiskenlerin birinci farklariyla
calisilmasina karar verilmistir. Burada oncelikle yapilan yansizlik analizi sonuglarinda 5
yil ve 10 y1l vadeli devlet tahvillerinin faiz oranlarina dair beklentilerin yanli beklentiler
oldugu sonucuna varilmistir. Etkinlik testinden ise her iki faiz orani beklentisi de gegmis
olmasina ragmen rasyonel beklentilerin on sart1 olan beklentilerin yansizlig1 sartin1 yerine

getirmedigi icin uzun vadeli faiz beklentilerine dair rasyonalite reddedilmistir.
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Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde Tiirkiye i¢in kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarina dair beklentilerin rasyonel olmadigi sonucuna varilmistir. Bu en kisa
aciklamasiyla Tirkiye’de ilgili donemde faize dair tahminlerin dogru yapilamadigi
anlamina gelir. Faiz oranlar1 iktisadi ve politik faktorlerden 6nemli 6l¢giide etkilenen bir
makro iktisadi degiskendir. Aym1 zamanda bir risk gostergesi olan faiz oranlarinin
istikrarli bir yapida olmasi, hem ekonomik istikrarin hem de politik istikrarin
saglanmasiyla miimkiindiir. Ancak ekonomik ve politik istikrar gelismekte olan tilkelerin
baslica yapisal problemleri arasindadir. Tiirkiye 6zellikle son donemlerde ekonomik ve
politik istikrar1 yakalama agisindan 6nemli bir yol kat etmis olmasina ragmen ekonomisi
hala gelismis iilkelere nazaran daha kirilgandir. Dolayisiyla ekonomik ve politik
soklardan daha fazla etkilenme egilimindedir. Bu da bir risk gostergesi olan faiz
oranlarmin oynakligm arttirarak éngdriilmesini zorlastirmaktadir. Ote yandan &zellikle
ilgili donemde kiiresel 6lgekte yasanan olaylarin da ekonomiyi daha kirilgan bir yapiya
sokarak faiz oranlar iizerinde baskiya neden oldugu bilinmektedir. Sonug olarak faiz
oranlarinin ekonomik ve politik soklardan 6nemli Sl¢iide etkilenmesi ve Tiirkiye gibi
ilkelerde s6z konusu soklarin dngoriilmesinin oldukca zor olmasi gelecekle ilgili faiz
oranina dair 6ngoriilerin gercekle uyumlu hareket etmesini engelledigi diisiiniilmektedir.
Bu yoniiyle kisa ve uzun vadede faiz oranlarina dair dogru 6ngoriilerde bulunmanin ve
dogru politikalar uygulamanin ilk sart1 ekonomik ve politik istikrarin saglanmasi oldugu
sOylenilebilir.

Calismanin iiciincii boliimiinde ise Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler hipotezinin
gecerliligi kur ve cari islemler dengesi beklentileri referans alinarak test edilmistir.
Calismanin bu boliimiinde kisa ve uzun dénem ABD Dolar kuru beklentisi ile, yine kisa
ve uzun dénem yillik cari islemler dengesi beklentisi analiz edilmistir. Degiskenlerin kisa
ve uzun donem beklentileri analiz edildikten sonra ilgili boliimiin sonunda beklentiler
arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadig1 da incelenmistir.

Kur ve cari islemler dengesine ait sonuglar incelendiginde dncelikle hem doviz
kurunun hem de cari islemler dengesinin kisa ve uzun dénem beklentilerinin rasyonel
beklentilerin yansizlik sartin1 yerine getirmedigi goriilmiistiir. Bu durum kur ve cari
islemler dengesine dair kisa ve uzun donemli beklentiler olusturulurken mevcut bilginin
en iyi sekilde kullanilamadig1 ve dogru tahminler yapilamadigir anlamina gelmektedir.
Ote yandan zayif etkinligin yalnizca kisa dénem kur beklentisinde kabul edilirken diger

beklentiler i¢in reddedildigi sonucuna varilmistir. Gii¢lii etkinlik ise tiim beklentiler i¢in

101



kabul edilmistir. Etkinlik testleri 6zetle kur ve cari islemler dengesi i¢in kisa ve uzun
donem beklentilerinde mevcut bilginin tamaminin kullanilamadigin1 ima etmektedir.
Burada kur ve cari islemler dengesi beklentileri i¢in yapilan analizlerin genel sonucu
olarak, gelecek beklentileri olugturulurken mevcut bilginin kismen kullaniliyor olmasina
ragmen tahminlerin gergeklesen degerlerle uyumlu olmadigi sonucuna varilmistir.
Dolayisiyla ¢alismanin bu boliimiinde hem kisa donem hem de uzun dénem kur ve cari
islemler dengesi beklentilerine dair rasyonalite reddedilmistir.

Kur ve cari islemler dengesi gibi makroekonomik degiskenlere ait degisimlerin
onceden dogru Ongoriilemiyor olmasi gelismekte olan iilkelerin ortak sorunu olarak
goriilmektedir. Bu {iilke ekonomilerinin bir takim yapisal sorunlara sahip olmasi
ekonomileri i¢ ve dis soklara kars1 daha kirilgan hale getirmektedir. Bu nedenle diger tiim
makroekonomik degiskenlerde oldugu gibi doviz kurlari ve teorik olarak kurla yakindan
iligkisi bulunan cari islemler dengesine dair beklentilerin 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde gercek degerlerle uyumlu olmamasi ekonomilerdeki yapisal sorunlara
dayanmaktadir. Benzer sekilde politik faktorlerin de kur ve cari islemler dengesi gibi
makroekonomik degiskenlere dair dogru ongoriilerde bulunulmasinda oldukca 6nemli
oldugu asikardir. Ote yandan bilindigi gibi déviz kurlari, faizler ve fiyatlar ile yakindan
iligkili bir makro iktisadi gostergedir. Bu nedenle fiyatlarda ve faizlerdeki yanlis
ongoriilerin - doviz  kurlarinin  hatali  6ngoriilmesinde de etkin rol oynadigi
diistiniilmektedir.

Caligmanin ti¢lincii boliimiinde beklentilerin rasyonel olup olmadig: belirlendikten
sonra teorik olarak aralarinda anlamli bir iliski bulunan doviz kuru ve cari islemler
dengesinin beklentileri arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigi incelenmistir.
Burada doviz kurunun kisa ve uzun donem beklentileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisine rastlanilirken, cari islemler dengesinin uzun dénem beklentilerinden kisa dénem
beklentilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligina ulasilmistir. Burada
doviz kurlarinin  ekonomik ve politik soklardan ©nemli Olgiide etkilenen bir
makroekonomik degisken oldugu bilinmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
bu tiir soklarin 6ngoriilmesi gelismis iilkelere oranla daha giictiir. Bu da déviz kuruna dair
gelecek tahminleri yapilirken uzun donem tahminlerinde de kisa donem tahminini
olusturan mevcut bilginin kullaniliyor olmasina neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle
doviz kurunun gelecek tahmini yapilirken, tahmindeki en biiyiik rolii mevcut doviz kuru

bilgisi oynamaktadir. Bu durumun kisa ve uzun vadeli kur beklentileri arasinda ¢ift yonlii
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nedensellik iligkisinin temel nedeni oldugu varsayilmaktadir. Bu durumun yani kisa
donem beklentileri olusturulurken kullanilan mevcut bilginin uzun dénem beklentileri
icin de kullaniliyor olmasinin, cari islemler dengesi disinda ¢alismaya konu olan tiim
iktisadi degiskenlerin kisa ve uzun donem beklentileri i¢in de gegerli oldugu
distiniilmektedir.

Diger taraftan cari islemler aciginin, Tiirkiye gibi ihracatin biiyiime iizerinde son
derece etkin rol oynadig1 ekonomilerde 6nemli bir iktisadi sorun oldugu bilinmektedir.
Bu sorunun temelinde yapisal bir takim faktorlerin yer aliyor olmasi cari agik sorununun
kisa vadede ¢oziimiinii zorlastirmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye de dahil tim cari agik
problemi yasayan {ilkelerde sorunun ¢oziimii orta ve uzun vadeli planlamalarda yer
almaktadir. Bu da cari islemler dengesi beklentilerinde uzun vadeli beklentileri kisa
vadeli beklentilere oranla daha 6nemli kilmaktadir. Dolayisiyla burada déviz kurunun
aksine cari islemler dengesine dair uzun dénem beklentilerinde kullanilan mevcut bilgi
setinin kisa donem beklentilerini etkiledigi diisliniilmektedir. Bu durumun cari iglemler
dengesinin uzun dénem beklentilerinden kisa donem beklentilerine dogru nedensellik
iligkisinin arkasinda yatan neden oldugu sodylenilebilir.

Kur ve cari islemler dengesi beklentileri arasindaki nedensellik iliskisine
bakildiginda ise degiskenlerin gergek degerleri arasindaki sebep sonug iligkisinin
degiskenlerin beklentileri icin gecerli olmadigi goriilmiistiir. Her iki degisken icin de
beklentiler olusturulurken c¢ok sayida iktisadi ve politik faktor goz Oniinde
bulundurulmaktadir. Bu yoniiyle bakildiginda degiskenlerin gelecek degerlerine ait
tahminler yapilirken kendi aralarindaki mevcut bilginin degiskenler arasinda bir sebep
sonug iliskisine neden olma konusunda yeterli olmadig anlagilmaktadir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak incelendiginde Tiirkiye i¢in rasyonel beklentiler
hipotezinin tim makroekonomik degiskenler 6zelinde reddedildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla Muth’un (1961) one siirdiigii bireyler mevcut tiim bilgiyi en iyi sekilde
kullanarak, dogru oOngoriilerde bulunurlar, tahmin hatas1 yapsalar dahi bu hatay1
stirdiirmezler varsayimi ¢aligmaya konu olan dénemlerde Tiirkiye i¢in dort farkli iktisadi
degisken 6zelinde reddedilmistir. Burada tartisilmasi gereken konu ise mevcut bilginin
kullanilip kullanilmadigindan ziyade ongoriilemeyen soklarin tahminler tzerindeki
etkisinin varligidir. Zira, analiz sonuglar1 genel hatlariyla incelendiginde genel olarak
beklentilerin etkinlik testlerinden gectigi yani beklentiler olusturulurken mevcut bilginin

kullanildig1 goriilmektedir. Ancak mevcut bilginin kullaniliyor olmasi profesyonel
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tahmincilerin dogru 6ngdriilerde bulunmasi icin yeterli olmadig1 calismadan ¢ikarilan en
onemli sonucglardan biridir. Dolayisiyla burada beklentilerin rasyonel beklentiler
hipotezinin 6ne siirdiigli bireylerin sistematik hata yapmayacaklar1 varsayiminin
reddedilmesinin arkasinda yatan nedenlerin tartigiimasi gerekmektedir.

Tiirkiye ozellikle 2000°1i yillardan sonra hizla biiyliyen bir ekonomi haline
gelmistir. Bu donemde hem iktisadi anlamda hem de politik anlamda 6nemli bir yol kat
edilmis bu da iktisadi gostergelerdeki iyilesmelerle kendini gostermistir. Ancak Tirkiye
gibi gelismekte olan {ilkelerin ortak sorunu gelismis {ilkelere oranla yapisal
dontisiimlerini heniiz yeterince gerceklestirememis olmalaridir. Bu durum Tiirkiye gibi
tilkelerin sanayilesmis iilkelere oranla daha kirilgan bir ekonomiye sahip olmalarina
neden olmaktadir. Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlere dair gelecek beklentilerinin
yanli tahminler olmasinin dolayisiyla rasyonalitenin reddedilmesinin arkasinda yatan
temel nedenin ise mevcut bilginin kullanilmiyor olmasi degil, ilgili donemde karsi1 karsiya
kalinan 6ngodriilmesi oldukca zor ekonomik ve politik soklar oldugu diistiniilmektedir.
Yine benzer sekilde ilgili donemde kiiresel dlgekte yasanan olaylarin da gelecek igin
hatali ongoriilerde bulunulmasinda etkili oldugu varsayilmaktadir. Soklarin etkisinin
yiiksek olmasi ise yine ekonomik ve politik istikrar ile yakindan iligkilidir. Ekonomik ve
politik istikrarin saglanmasi soklarin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini de
en aza indirecektir. Ancak bu beklentilerin rasyonel olacagi anlamina gelmemektedir.
Sanayilesmis iilkeler icin beklentilerin rasyonel olmadig1 ¢ok sayida ¢aligmayla ortaya
konmaktadir. Ancak ekonomik Ve politik istikrarin saglanmasi gelecekle ilgili daha dogru
tahminlerde bulunarak rasyonaliteye yakin sonuclara ulagilmasina imkan saglayabilir.

Rasyonel beklentilerin varligi iktisat politikalarinin etkinligi agisindan da son
derece onemlidir. Soyle ki, gelecekle ilgili dogru tahminler, s6z konusu tahminlerin de
yer aldigi kisa, orta ve uzun vadeli ekonomi politikalarinin daha etkin olmasini
saglayacaktir. Turkiye icin de dogru politika kararlarinin verilmesi ve uygulanan
politikalarin saglikli isleyebilmesi i¢in beklentilerin gercek degerlerle uyumlu olmasi son
derece onemlidir. Sonug olarak, ger¢ekle uyumlu ongoriilerde bulunmanin en 6nemli
sartinin ise ekonomik ve politik istikrarin saglandigi ve mevcut bilginin etkin sekilde

kullanildigi geligmis bir sitemin varligi oldugu sdylenilebilir.
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