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ABSTRACT

Studies on the impact of individuals’ expectations about future on macroeconomic analysis are
one of the significant subjects of economics. With the experiences obtained from each economic
fluctuations, the economic expectation of the societies and the theories that explain those
expectations come up again. Building expectation theories and measuring economic
expectations of the societies become possible with the increasing importance of quantitative
analysis in Economics. In this study, Adaptive Expectation and Rational Expectation theories
are examined as a part of The Cagan Inflation Model; in Turkey and Kazakhstan, the effects of
inflation expectations on Money demand are analyzed according to the Econometric terms. The
findings indicate that inflation expectations in Turkey are adapted faster than in Kazakhstan
and the findings also point out the importance of the controlling money supply for the struggling
against inflation.

Keywords: Adaptive Expectations, Rational Expectations, Expectation of Inflation,
Quantitative Analysis, Cagan Inflation Model, Money Demand

Kantitatif Yonleri ile iktisadi Beklenti Teorileri: Tiirkiye ve Kazakistan
Ornegi

OZET

Bireylerin gelecege yonelik beklentilerinin makro iktisadi analiz tizerindeki etkilerini konu alan
caligmalar, iktisat biliminde 6nemli bir yere sahiptir. Tecriibe edilen her iktisadi ¢alkantida
toplumlarin iktisadi beklentileri ve bu beklentileri agiklayan teoriler tekrar glindeme
gelmektedir. Kantitatif analizin iktisat bilimindeki yeri ve Oneminin artmasi ile beklenti
teorilerinin olusturulmast ve toplumlarin iktisadi beklentilerinin o6lgiilebilmesi miimkiin
olmustur. Bu calismada Uyarlanmis Beklentiler ve Rasyonel Beklentiler teorileri Cagan
enflasyon modeli ¢ercevesinde incelenmis; Tiirkiye ve Kazakistan’da enflasyon beklentilerinin
para talebi tizerindeki etkisi ekonometrik olarak analiz edilmistir. Bulgular, Tiirkiye’de
enflasyon beklentilerinin Kazakistan’a gore daha hizli uyarlandigini géstermekte ve enflasyon
ile miicadele i¢in para arzi kontroliiniin 6nemine isaret etmektedir.
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1. GIRiS

Ekonominin gidisat1 iizerine olusturulan beklentilerin meydana getirdigi sorular iktisat literatiiriiniin
onemli arastirma konularindandir. Fakat iktisat biliminin 6zellikle sayisal analiz araglarindan yoksun
oldugu 1800°1i yillarin sonu ve 1900°1ii yillarin basinda beklentiler ancak mantiksal akil yiiriitmelere
dayanan metinler icinde yer alabilmistir. Iktisadi analizde beklentilerin roliiniin incelenmesi; Emile
Cheysson’nun 1887°de ¢ergevesini ¢izdigi, daha sonra 6riimcek ag1 dongiisii olarak bilinen incelemesine
kadar uzanir. Daha sonra Stockholm Okulu’nun da kurucularindan olacak Myrdal 1927 yilinda fiyat
olusum siireci iizerinde beklentilerin oynadigi rolii agik¢a irdelenmistir. Ardindan Alfred Marshall,
oriimcek agi fikrini iiretim gecikmeleri ile modellemis ve beklenti fikrinin bilinen ilk matematiksel
ifadesini olusturmustur. Daha sonra, Keynes’in Genel Teori’sinde beklentilerin genel ¢ikt1 ve issizlik
iizerindeki merkezi roliine deginilmis fakat beklentilerin nasil olustuguna dair herhangi bir model
onermemistir (Evans ve Honkapohja 2001). Ekonometri biliminin gelismesi, beklenti fikrinin
matematiksel analizine daha uygun bir ortam dogurmaktadir. Cagan, daha sonra Uyarlanmis Beklentiler
olarak anilacak teorinin temelini atmistir ve beklentilerin olusumunu analiz eden ilk iktisat¢1 olmustur.
Uyarlanmig beklentiler fikri, Phelps’in (1967) ve Friedman (1968)’de neo-klasik sentezin 6énemli bulusu
Philips Egrisi fikrinin elestirilmesine yardim eden 6nemli bir faktdr olmustur. Uyarlanmis beklentiler
1960’11 ve 1970°1i yillarda iktisadi analizde 6nemli bir alan kazanmis ve gittikce daha fazla bilinir
olmustur. Fakat Muth’un 1961 calismasina kadar analitik diizeyde Uyarlanmis beklentilere alternatif
olacak bir teori gelistirilememistir. 1959’da Muth, Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketliligi Teorisi
adin1 vermis oldugu caligmasi ilk kez duyurmustur. 1961 yilinda yayinlanacak olan bu caligma
literatiire yeni bir beklenti teorisi kazandiracak ve bu yeni teorinin hizla yayginlasmasinin ardindan
iktisadi diisiince ve analizi yeni bir bakis acis1 kazanacaktir. Ozellikle iktisat politikalarinin gecersiz
kalacagi hususunda Lucas’a 6nemli bir ¢ikis noktasi sunacak rasyonel beklentiler fikri, Klasik okulun
Yeni Klasik Okul ad1 altinda yeniden canlanmasina sebep olacak hatta bu fikir Keynesyen okulun bile

kendisini giincellemesini zorunlu kilacaktir.

Bu ¢alismanin temel amaci Uyarlanmis Beklentiler ve Rasyonel Beklentiler teorilerini matematiksel
yonleri ile ele almak ve bu iki teorinin ampirik modelleme asamalarini Tiirkge iktisat literatiiriine
kazandirmaktir. {1k béliimde Cagan’nin enflasyon modeli iki beklenti teorisinin dnermeleri gergevesinde
incelenecek ve modelin iki farkli beklenti teorisine gére ¢oziimii ayrintilar: ile anlatilacaktir. Ikinci
boliimde, ilk boliimdeki ¢oziimlerden elde edilen modeller 15181nda Tiirkiye ve Kazakistan verileri i¢in

ekonometrik bir analiz gergeklestirilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.
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2.BEKLENTI TEORILERI
1.1.Uyarlanmis Beklentilerin Gelisimi ve Tarihcesi

Cagan (1956), Friedman (1957) ve Nerlove (1958) beklenti kavramini iktisat teorisinde ilk kez
sistematik olarak ve matematiksel yontemler ile inceleyerek Uyarlanmis Beklentiler ad1 altinda literatiire
kazandirmislardir. Uyarlanmis beklentiler, iktisadi aktorlerin bir iktisadi degiskenin gelecek degeri
hakkinda bir beklenti olustururken o degiskenin gecmis degerlerinin agirlikli ortalama degerlerinden
faydalanacaklar1 varsayimini one siirer. Buna gore t aninda ilgili degiskenin gergeklesen degeri ile t-1
aninda ilgili degiskenin t aninda gergeklesmesi beklenen degeri arasindaki fark, bir donem sonra t+1 an1

icin olusturulacak beklentiyi etkilemektedir (Gujarati ve Porter 2012: 630).

Uyarlanmig Beklentilere gore eger ekonomi istikrarli ve denge durumunda ise iktisadi degiskenlerin
gergeklesen degerleri ile beklenen degerleri arasindaki fark sifir olacaktir. Bu durumun aksine ekonomi
denge durumundan saparsa, aktorler ilgili degisken hakkinda gergeklestirdikleri tahmin hatalarin
diizelterek ongoriilerini gergeklesen degerlere yaklastiracaklardir. Diger bir ifade ile bireyler zamanla
ogrenerek beklentilerini iyilestireceklerdir. Denge durumunda olmayan bir ekonomi igin dgrenerek
beklentileri gelistirme siirekli devam eder. Bu siirecte gerceklesen dngorii hatalarina sistematik hata adi

verilir.

Cagan 1956°’da olusturdugu enflasyon modelinde beklenti kavramina deginmistir. Toplam Para Talebi
modelinden yola ¢ikan ve sadece para stoku ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
reel degiskenleri dislayan bir enflasyon modeli olusturan Cagan, modelde yer alan nominal faiz
degiskeninin bir birleseni olan beklenen enflasyon degiskeni igin uyarlanan beklentiler modelini
gelistirmistir. Cagan’in bu c¢aligmasindan sonra, Philips Egrisini elestiren, Friedman’in 1957°de
yayimladigi ¢aligmasinda, toplam talepte meydana gelen tahmin edilmemis degisikliklerin kisa ve uzun
donemli etkileri arasindaki farka dayanarak Phillips egrisine getirdigi alternatif yorum, uyarlanabilir

beklentiler kavramina dayanmaktadir (Cevik 2005).
1.2. Uyarlanmis Beklentilerin Modellenmesi

Cagan aciklayic1 degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bulundugu gecikmesi dagitilmis model
kavramindan yola ¢ikmigtir. Uyarlanmis beklentiler, iktisadi aktorlerin bir degiskenin gelecek degeri
hakkinda bir beklenti olustururken o degiskenin ge¢mis degerlerinin agirlikli ortalama degerlerinden
faydalanacaklar1 varsayimini one siirmektedir. Dolayisiyla Cagan bu beklenti fikrini modellemesi igin
hakkinda beklenti olusturulacak degiskenin gecmiste aldig1 degerleri de gz oniinde bulunduracak bir
model olusturmasi gerekmektedir (McCallum 1989: 137).

Gecikmesi dagitilmis modeller bu amag i¢in iyi bir segenek gibi goriinseler de sahip olduklari iki 6nemli
sakinca vardir. Birincisi bu modellerin icerdigi gecikmeli degisken sayisinin artmasi durumunda,

ozellikle de kiigiik 6rneklem barindiran modellerde geleneksel test istatistikleri i¢in 6nemli olan
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serbestlik derecelerindeki diisiis ¢ok fazla olacak ve bu durum parametre tahminlerinin anlamliliklarinin
sinanmasimi giiclestirecektir. Ikinci olarak, bir bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini igeren
degiskenler ile birlikte bir modelde olmasi ¢oklu baglanti durumunu dogurur ve bu durum modelin

tahmin sonuglariin giivenilirligi i¢in ciddi bir sorundur.

Gecikmesi dagitilmis modellerin tahmininde ortaya ¢ikan sakincali durumlar, Koyck’un yatirimlar
gecikmesi dagitilmis modeller ¢ergevesinde inceleyen ¢aligmasinda gelistirdigi bir doniistiirme islemi
sayesinde kismen ¢ozllmistiir. Cagan’in 1956’da uyarlanmis beklenti fikrini modellemesinin Oniinii

agmasi bakimindan iktisat tarihinde 6nemli bir yer edinmistir'.

Cagan (1956) enflasyon ve para arzi (para stoku) degiskenlerini iceren iki degiskenli bir enflasyon
modeli olusturulmustur. Hiperenflasyon durumunda, Cagan, bu iki degiskenin tatmin edici bir analiz
ortaya koyabilecegini iddia etmektedir. Ciinkii yiiksek enflasyon durumunda fiyatlar genel diizeyi ve
para arzindaki hareketler diger reel degiskenlerin hareketlerini bastiracak kadar biiyiik olacaklardir
(McCallum 1989: 134). Bu nedenle reel degiskenlerdeki hareketlilik ihmal edilebilir.

Cagan analizine agagidaki gibi tanimladigi para talebi fonksiyonu ile baglamistir:

t

logAI{ =a,+a,logY +a,R +u, (1)

t

Burada M, , para arzi, P, fiyatlar genel diizeyi, Y,, reel gelir, R, =7, + 7, nominal faiz orani ve u,

stokastik hata terimidir. Sonraki adimda reel degiskenler 7, ve Y, ’nin hareketi ihmal edilirse;

t

loM
gP

t

=(a, +a,logY, +a,r,)+a,r, +u, ()

M
1og?t=7/+a7rt+ut A3)

t
Model (3)’de 7, t+1°de beklenen enflasyonu gostermekte iken @ =, ve y = (0{0 +a,log? + 0‘2’?)
’dir. Reel degiskenlerin dislanmasinin ardindan, modelin sag tarafina logaritmik doniisiim yapilmalidir.

t

log A}{ =logM, —log P = m, — p, olarak ifade edilebilir ise para talebi modelinin son hali su olur:

t

m—p,=y+ar, +u, (4)
Para talebinin bu basitlestirilmis hali Cagan’in analizinin temelini olusturur. Bu modelde sadece iki

degiskenin iliskisi mevcuttur ¢iinkii 7,, Ap,,, = p,,,—p,’in beklenen degeri, yani beklenen

enflasyondur. Ayrica Cagan bu modelde m, ’yi para otoritesi tarafindan belirlenen bir digsal degisken

' Koyck Déniistiirmesi hakkinda detayli bilgi i¢in Gujarati ve Porter (2012) 17. Bsliim’e bakilabilir.
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B

olarak kabul etmistir. Buna goére model, digsal para arzindaki degigsimler ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir (Cagan 1956).
Model (4)’iin tahmini Oniinde bir engel vardir. Bu engel modelin agiklayici degiskeni 7, nin

gozlenebilir degil bir beklenti degiskeni olmasidir. 7z, bir enflasyon beklentisi degiskenidir. Bu
degiskenin gozlemlenebilir ve Olgiilebilir degerler ile ifade edilebilmesi igin Cagan, uyarlanmis

beklentiler ad1 verilen modeli gelistirmistir.

Beklenen enflasyonun ge¢mis degerlerinden meydana gelen geometrik azalan agirliklara sahip sonsuza

giden gecikmesi dagitilmis model asagidaki gibidir:

T, :lBOApt +ﬂ1Apt—1 +'”+18kApt—k (5)
Ayrica bu model;
7, =2 BAp,, (6)
i=0

olarak da yazilabilir.

Eger B geometrik olarak azaliyor ise;
B.= B0 0<8<1 (7)
Bu sonsuz serinin toplam : £, /1—6 olacaktir. Bu toplamun 1’e esit oldugu varsayimini yaparsak;

B, =1-06 sonucunu elde ederiz. Bu sonucu (6)’da yerine yazdigimizda;

7, = i (1-6)0'Ap,., (8)

Ucgiincii asamada Koyck doniistiirmesinden faydalanilir. Bunun icin model (8)’in bir donem gecikmesi

almir ve geometrik agirliklandirma katsayisi @ ile carpilir:

0

Or,_, = ei (1-6)0'Ap, ., => (1-0)6"'Ap, .,
i=0 i=0

j =1i+1 denirse,

o0

Or,, =Y (1-0)6'Ap,_, 9)

Jj=1
elde edilir. Koyck doniistiirmesinin son asamasinda model (9), model (8)’den ¢ikarilarak su sonug

bulunur:
7, —6r_ =(1-0)Ap, (10)
Model (10) daha anlagilir bir hale getirilirse;
- =(1-0)(Ap,-7_) (11)
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Son olarak, beklenti katsayis1 (1 — 9) = A seklinde ifade edilirse?;
m,—n_=A(Ap,—7_) 0<A<I (12)
7, = AAp, +(1 —/1)7@_1
Uyarlanmig beklentiler modeline erisilir.
Model (12)’de t anindaki fiyat beklentilerinin, bir donem onceki fiyat beklentisinin uyarlanmasi ile

olustugu ¢ok aciktir. Uyarlama ise t aninda gerceklesen fiyat diizeyi ile t-1 aninda olusturulmus fiyat
beklentileri arasindaki farkin belli bir kisminin bir dénem o6nceki fiyat beklentilerine eklenmesi ile
gergeklesir. Uyarlama esnasinda A ile gosterilen “beklenti katsayisi” ¢ok dnemli bir role sahiptir.
Beklenti katsayisi, t aninda gergeklesen fiyat diizeyi ile bir donem 6nceki beklenti arasindaki farkin ne

kadarinin t an1 beklentisinin olusturulmasinda kullanilacagini gosterir ve 0 ile 1 arasinda bir deger alir.

Uyarlanmis beklentiler igin bir drnek vermek gerekirse 7, , =2.4, Ap, =4 ve A =0.8 oldugu bir

durumda gergeklesen fiyat ile bir donem Onceki beklenti arasindaki fark 1.6 olacaktir. Yani enflasyon
beklenenden 1.6 puan daha fazla gergeklesmistir. Dolayisiyla iktisadi birimlerin bir sonraki donem igin
daha yiiksek bir enflasyon orani beklemeleri gerekir. Bunun icin de 1.6 puan fazlanin 0.8 ile carpimi

kadar bir miktar1 bir donem 6nceki beklenti degerinin iistiine eklemek suretiyle yeni beklenti olusturulur.
Yani 7, = 3.68 olur. Boylece aktorler beklentilerini yukart dogru uyarlamislardir. Bu duruma ek olarak
benzer sartlar altinda beklenti katsayisinin degerini diisiirmek suretiyle bir deneme daha yapilabilir.
A=0.2 olarak kabul edildiginde olusacak yeni beklenti, 7, =2.72 olur. Bu sanal orneklerden

anlagilabilir ki beklenti katsayis1 sifira yaklastikga uyarlamanin hizi (dolayist ile miktari) azalirken,

beklenti katsayisinin bire yaklagsmasi uyarlama hizini arttirmaktadir

Cagan gozlenemeyen enflasyon ile ilgili gergeklestirdigi ¢oziimlemenin ardindan, para talebi modelini

uyarlanmis beklenti teorisine gére yeniden sekillendirmistir. Bu siire¢ adim adim su sekilde isletilebilir’:

Once model (12), model (4)’de yerine yazilir:
m, — p, =7+a[ZAp,+(1—}t)7rH]+u, (13)

Ardindan model (4), 7,_, i¢in ¢dziiliir ve ¢ikan sonug yerine yazilir:

2 (1 —49) Koyck Déniisgtiirmesinde uyarlama hizi olarak gegmektedir. Dolayisiyla Beklenti Katsayist 4 uyarlama

hizina esittir. Yani Beklenti Katsayisi 4 ne kadar biiyiik olursa (6 ne kadar kiigiik olursa.) beklentilerin
uyarlanmasi o kadar hizli olacaktir.

3 Tiim bu siiregler McCallum (1989) ve Maddala (2006)’dan faydalanilarak yeniden diizenlenmistir.
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T :(mt—l — P _7_1’[;—1)/0{

14
mt_p;:7/1‘*‘05/1Apt+(1—/1)(mt71_p171)+vt (19

Burada v, =u, —(1-4)u,_,"dir.

Siirecin sonunda elde edilen model (14) tahmine hazirdir. Bu model daha genel bir gosterimle asagidaki

gibi ifade edilir:
Y, :/1,BO+/1,let+(l—/’t)yt_l+u,—(l—/1)ut_l (15)
1.3. Uyarlanms Beklenti Teorisine Getirilen Elestiriler

1950’lerin sonu ve 1960’11 yillarda uyarlanmis beklentiler fikri elestirilere maruz kalmistir. Ozellikle
daha sonraki donemlerde rasyonel beklenti kavramini ortaya atacak olan iktisat¢ilar uyarlanmis beklenti
teorisinin varsayimlarini elestirmiglerdir. Uyarlanmis beklenti kavramina getirilen elestirileri {i¢ baslik
altinda toplamak miimkiindiir. ilk olarak, uyarlanmis beklentilere gore iktisadi aktdrler beklentilerini
sadece gecmis donem bilgilerinden faydalanarak olusturmaktadirlar. Fakat gergekte bireyler ya da
firmalar gelecege dair beklentilerini olustururken cari dénemin bilgilerinden de faydalanmaktadirlar.
Ikinci olarak, ekonomide her hangi bir degiskene dair bir beklenti olusturulurken uyarlanmis
beklentilere gore, sadece o degiskene ait degerlerden elde edilecek bilgiden faydalanilmaktadir. Oysa
iktisadi diizen igerisinde degiskenlerin birbirini etkiledigi bir gercektir ve belli bir degisken iizerinde
beklenti olusturacak birimler sadece o degiskenin degil onu etkilemesi miimkiin diger degiskenlerin
geemisteki ve cari donemdeki degerlerinden de faydalanacaklardir. Bu iki elestiri gostermektedir ki
uyarlanmig beklentiler, iktisadi aktdrlerin beklenti olusturmasinda mevcut tiim bilgileri kullanmasini
engellemektedir. Bu durum rasyonel beklenti teorisinin cikis noktas1 olacaktir. Ugiincii elestiri
beklentilerin uyarlama hizina iligkindir. Beklentilerin gergeklesen degere gore degistirilmesi uyarlanmis
beklentilere gore oldukga yavas olmaktadir. Ornegin genisletici bir para politikas1 sonucunda enflasyona
iligkin beklentilerde bir artig olabilmesi i¢in 6ncelikle enflasyonun yiikselmesi gerekmektedir (Tunali
2009: 144-145). Beklentilerin sadece gecmis degerlerden ve tek bir degiskenden yola c¢ikarak
olusturulmasindan kaynaklanan bu durum, uyarlanmis beklentilere getirilen elestirilerin birbirleri ile

siki bir baglant1 igerisinde olduklari1 gostermektedir. Son olarak, uyarlanmig beklentilerin

matematiksel dogasina gore ajanlarin beklenti hatalart siirekli ve sistematiktir. Yani 7, her zaman Ap,
’den kiigiik olacaktir. Bu durum da uyarlanmis beklentilere getirilen elestirilerden biri olarak kabul edilir.
1.4. Rasyonel Beklentilerin Gelisimi ve Tarihcesi

Uyarlanmig beklentilere getirilen 6nemli elestirilerden dolay1 yeni bir beklenti teorisi ortaya ¢ikmuistir.
Muth 1961°de rasyonel beklentiler fikrini agiklamistir. Bu yeni beklenti teorisi ile literatiire yeni iktisat

okullar1 tanimlanacak hatta var olan iktisat okullar1 kendi fikir ve modellerini rasyonel beklentilere gore
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uyarlayacaklardir. Bu boliimde rasyonel beklentiler fikri agiklanacak ve Cagan’nin enflasyon modelinin

rasyonel beklentilere gore ¢oziimii gosterilecektir.

Muth (1961) toplumlarin iktisadi yasaminda meydana gelen dalgalanmalarin biiytik bir kisminin iktisadi
degiskenler hakkinda gerceklestirilen beklentilerin tutmamasi sonucu ortaya ¢iktigini, yani beklenti
hatalarinin ekonomik yasama olumsuz etkilerinin oldugunu belirtir. Ayrica Muth, dinamik iktisadi
modelleri tamamlamak i¢in bir¢cok beklenti yaklagiminin olusturuldugunu fakat bunlarin higbirinin
ekonominin nasil isledigini anlatamadigimi belirtir. Bu nedenle, gelecekteki kosullar1 tahmin etmede
hangi tiir verilerin nasil bir ¢ergcevede birlestirilerek kullanilacagi ¢ok onemlidir ¢ilinkii dinamik
sistemler, beklentilerin cari zamanda meydana gelecek olaylarin akis seklinden ¢ok etkilenir.
Dolayisiyla, elde bulunan bilgi ve sistemin yapist degistiginde bile hassas tahminlerde bulunmak
gerekebilir. Muth’a gore bu konu ¢ok dnemlidir ¢linkii yanlis degiskenlerin beklenti yerine kullanilmasi

parametre sapmalarini ciddi bigimde sifirdan farkl kilar. Bu nedenlerle Muth, amacinin yeni bir beklenti

teorisi gelistirmek oldugunu belirtir.
Muth rasyonel beklentiler hipotezi i¢in beklenti verilerini inceler ve su sonuglara ulagir:

o Bir endiistrideki beklentilerin ortalamasi sade modellerden daha dogru oldugu gibi gelismis
denklem sistemlerininki kadar da dogrudur.
e Gergeklesen degisimlerin boyutu genellikle agiklanan beklentiler tarafindan daha kiigiik
tahmin edilmektedir.
Muth, beklentilerin, ger¢ek olaylarin, bireylerin bilgi birikimine goére gerceklestirilen Ongoriiler
oldugunu ve bu 6ngoriilerin ilgili iktisat teorisince gergeklestirilecek ongoriiler ile ayni olacagi sonucuna
varir. Yani ayni bilgi kiimesine sahip iktisadi aktorlerin 6ngoériileri ile iktisat teorisinin Ongdriileri
birbirinin aynidir. Bu hipotez Muth’a gore ii¢ ilkeyi gerekli kilar:
o Bilgi kattir ve iktisadi aktorler onu genellikle israf etmez.
o Beklentilerin olusturulma sekli, iktisadi modelin yapisina dayanir.
e Bir toplumsal tahminin (bir i¢sel bilgi kiimesine dayandig: siirece) iktisadi modelin isleyisi
iizerinde 6nemli bir etkisi yoktur.
Bu ii¢ temel yargiya ulastiktan sonra Muth, calismasinin devaminda rasyonel beklentiler fikrini
matematiksel olarak sirayla, disa kapali bir piyasada fiyat dalgalanmalari, igletmelerin envanterlerinde
gerceklestirilen spekiilasyonlarin iktisadi etkileri ve orlimcek ag1 teorileri i¢in incelemistir (Muth 1961:

317-334).
1.4.2. Rasyonel Beklentiler Teorisinin Temel Varsayimlar:

Varsayimlari, iktisadi yoruma miisait olan genel varsayimlar ve matematiksel olarak ispati miimkiin olan

beklenti hatalarina yonelik varsayimlar olarak ayirmak uygundur.
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i. Genel Varsayimlar: Rasyonel beklentilerin iktisadi yoruma miisait 6zellikleri Shaw (1987) iice
ayrilarak incelenmistir. Buna gore ilk olarak Shaw rasyonel beklentiler icin, gelecege yonelik
beklentilerin gecmis doneme ait gozlemlere bagl olarak belirlenmektedir der. Fakat bu sOylem
Uyarlanmis beklenti siirecinin ge¢mis degerlere bagli ¢alismasina benzetilmemelidir. Ciinkii
Uyarlanmig beklentilerde bir degisken icin beklenti olusturulurken sadece o degiskenin ge¢mis
degerlerinden faydalanilir ve beklentinin olusumu i¢in dnerilen sadece bir beklenti siireci mevcuttur.
Rasyonel beklentilerde ise bir degisken i¢in beklenti olusturulurken miimkiin tiim degiskenlerin gegmis
degerlerinden faydalanilir. Aslina bakilirsa bu ilk ifade her iki beklenti teorisi i¢in ortada duran bir
gercegi ifade eder. Dogaldir ki, iktisadi bireylerin beklenti olusturmak i¢in faydalanacagi zamanin
boyutu simdi ve miimkiin ge¢mis ile sinirlidir.

Ikinci temel varsayim ise iktisadi ajanlarin, beklenti olusturmak icin eldeki degiskenlerin sadece ge¢mis
degerlerine degil aymi zamanda ilgili degiskenler ve sahip olunan bilgiler ile beklentilerini
olusturacaklart matematiksel modeli de bildiklerini belirtir (Shaw 1987). Yani rasyonel beklentiler
teorisi, ajanlarin ne yaptigini bilen rasyonel bireyler oldugunu ve ekonominin igleyisinden haberdar
olduklarini varsayar. Rasyonel beklentilerin iktisadi analize getirdigi esneklik bu varsayimin sonucudur.
Buna gore ajanlar iktisada ve iktisadi analizde kullanilan sayisal yontemlere aginadir ve en iyi beklentiyi
olusturacaklari modelleri bilmektedirler. Bu varsayim, arastirmacilara istedikleri (giivendikleri) her tiirlii
modeli, matematiksel iligskiyi kullanabilme 6zgiirliigii verir. Elbette, ajanlarin burada bahsedilenler gibi
ileri diizey kabul edilebilecek bilgilere gercekte sahip olup olmadiklari rasyonel beklentilerin elestirilen

O6nemli bir noktasi olacaktir.

Ugiincii varsayim, rasyonel beklentilere gore olusturulacak beklentinin ya dogru olacagi ya da
gerceklesen degerden sadece onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan tesadiifi unsurlar sebebiyle
sapacagini ifade eder (Shaw 1987). Bu {igiincii varsayim aslinda ilk iki varsayimin sonucudur. Miimkiin
tiim verilere sahip ve ayn1 zamanda iktisat bilimine tiim matematiksel yonleri ile hakim bireyler, tabii
olarak beklentilerini en dogru bi¢cimde olusturacaklardir. Ayrica belirtilmelidir ki, rasyonel beklentiler
burada ajanlarin ne kadar bilgiye sahip olduguna, bilginin maliyetli olup olmadigina, ajanlarin bilgiye
nasil eristiklerine yer vermez. Ciinkii tiim bu bahsedilen detaylar iktisadi birimlerin 6grenme siire¢lerini
temsil eder ve rasyonel beklentiler birimlerin 6grenme siireglerini tamamladiklarini {istli kapali olarak
varsayar. Bu varsayim da tipki ikinci varsayim gibi siddetli elestirilere maruz kalacak ve bu elestiriler

daha sonra iktisat literatiiriine 6grenme modellerinin kazandirilmasina sebep olacaktir.



Eunasian Heademy of Sciences Secial Secences Yournal 2016 Volume:7 - 59

ii. Beklenti Hatasina Yonelik Varsayimlar: Beklenti hatalar1 maliyetlidir. Dolayis1 ile sistematik
yapilmamaya 6zen gosterilir. Bir bagka goriise gore birimler beklentilerde meydana gelen hatanin
diizenli kaynagindan kaginirlar. Bunu basarmak i¢in siibjektif beklentilerinin objektif beklentilere, yani
miimkiin tiim bilgiler kullanilarak olusturulan degiskenin olasilik dagiliminin ortalamasina esit olacagi

varsayilir. Objektif beklenti ayn1 zamanda matematiksel beklenti olarak da bilinir ve su sekilde gosterilir:

pte+1 :E(pt+1|1t) (16)
Burada p;,, bir donem sonrasi i¢in genel fiyat diizeyi hakkinda olusturulan beklentidir. Bu beklenti

matematiksel beklenti olarak adlandirilan E ( pt+1|1t) "ye esittir. Bir bagka degisle stibjektif beklenti,

eldeki tiim mevcut bilgilere (I t) gore elde edilen fiyat diizeyinin kosullu ortalamasidir.

Bu noktadan sonra iktisat¢ilarin aklina su soru takilir: Objektif beklenti ve bilgi kiimesi /, nerden gelir

veya nasil olusur? Bu sorunun maalesef genel kabul gérmiis bir cevab1 yoktur. Fakat rasyonel beklenti

fikrini modellerinde kullanmak isteyen bir iktisat¢i, iktisadi diizen hakkinda goriiglerine dayanarak

olusturacagi bir p, iiretim modelinden faydalanarak £ ( D |]t) degerini yani siibjektif beklenti

degerini hesaplayabilir. Rasyonel beklentilerin bu 6zelligi iktisadi analize biiyiik bir esneklik katmugtur.
Dolayisiyla, rasyonel beklentiler teorisinin yaygin kullanima sahip olmasindaki en Onemli etken,
beklenti olusumunu etkileyecek bilgi kiimesinin olusumu i¢in arastiricilar1 6zgiir birakan bu 6zelliktir.
Bu sebepten o6tiirii, rasyonel beklenti fikri daha sonra, basta Keynesyen okul olmak {izere diger iktisat
okullarina uygulanabilmistir. Bu esneklik rasyonel beklenti fikrine biiyiik bir hareket alani saglamis ve

mevcut iktisadi diizeni ve fikirleri elestirmesine ve yerlerine niifus etmesine olanak saglamistir.

Muth’un rasyonel beklenti teorisini olustururken dayandigi en saglam ve Onemli goriis iktisadi
birimlerin beklenti olustururken sistematik hata yapmayacaklan fikridir. Bu fikir beklenti hatasina
yonelik iki varsayimi zorunlu kilar. Pesaran (1987)’ye gore ilk varsayim, ortogonallik olarak adlandirilir
ve beklenti hatasiin kosullu beklenen degerin sifira esit oldugunu soyler. Matematiksel gosterim ile bu

fikir su sekilde ifade edilebilir:

E(pi—pi)=0 (17)
Ayni zamanda bu varsayim asagidaki gibi ispatlanabilir:
E(p-pi)=E| P —(palL)]
= E(pu)-E[E(pulL)]
= E(pm ) _E(pm)
=0
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Bu ispatta dikkat edilmesi gereken husus £ (E ( P |I . )) ifadesinin £ ( P ) ’e esit olmasi durumudur.

Bu esitlik durumu yinelenen beklentiler kanunundan (Law of Iterated Expectations) otiirii gerceklesir.

Bu ispat beklenti hatalarinin ortalamasinin sifir olacaginin iyi bir gosterimidir.

Sistematik beklenti hatalarinin olugmayacag fikrini destekleyen bir diger 6nemli varsayim sistematik

beklenti hatalarinin o an sahip olunan bilgi kiimesinden bagimsiz, yani iligkisiz oldugunu ifade eder. Bu

durumu serisel otokorelasyonun bulunmamasi olarak adlandirir. Bu varsayimin ispat1 igin 6nce X, t

aninda iktisadi birimler tarafindan bilinen /, bilgi kiimesine ait bir degisken olarak kabul edilir ve bu
degiskenin sistematik beklenti hatasi ile aralarindaki kovaryans iliskisine bakilir. £ ( Do — D ) =0

oldugu bilindigine gore, X, ile ( Do — pf+1) aralarindaki kovaryans su sekilde gdsterilir (McCallum

1989: 146-147):

1)]

meydana gelmistir. Yukaridaki islemler, beklenti hatalari ile bilgi kiimesindeki elemanlar arasinda higbir
iligkisinin olmadigini ispatlar. Dolayisiyla bilgi kiimesi ve beklenti hatalarinin kovaryansinin sifir olmasi
ile birlikte, sistematik hatanin olmayacagini iddia eden rasyonel beklentiler teorisinin temel varsayimi

dogrulanmig olur.
1.4.3. Rasyonel Beklentiler Teorisinin Cagan Enflasyon Modeline Uygulanmasi

Uyarlanmig beklentiler teorisi Cagan’in enflasyon modeline uygulanmig ve tahmini miimkiin model
bulunmustur. Cagan’in enflasyon modeli {izerinde rasyonel beklentiler agisindan ilk caligmalari
gergeklestiren Sargent’dir. Sargent ve Lucas, rasyonel beklentiler teorisi lizerine birg¢ok caligma
yapmiglardir. Sargent ve Wallace (1973) ve Sagent (1977)’de Cagan’nin enflasyon modeli rasyonel
beklentiler ¢er¢evesinde yeniden kurmus ve model yeniden tahmin edilmistir. McCallum (1989)’da
beklenti toerilerinin matematiksel ¢oziimleri ile ilgilenilmis ve Cagan modelinin her iki beklenti
teorisine gore ¢Oziimii daha anlasilir bir bigimde ifade edilmistir. Ekonometride meydana gelen
gelismelere paralel olarak Taylor (1991) ve Taylor (1993) ile Cagan’nin enflasyon modelinde yer alan
degiskenleri birim kok testlerine tabi tutmus ve esbiitliinlesme analizini ¢esitli ekonomilerden elde ettigi

veriler ile uygulamistir.
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Bu ¢alismada Cagan enflasyon modeli iki beklenti teorisi ¢ergevesinde ele alip incelenecektir. Boylece
iki farkli beklenti teorisine gore elde edilmis enflasyon modellerini karsilastirma imkani dogacaktir. Bu
bolimde Cagan enflasyon modeli igin anlatilacak ¢6ziim asamalari, diger iktisadi modellere de

uygulanabilir.

Cagan’nin enflasyon modeli agagidaki gibidir:
m,—p, =y+alp/, +u, (18)
Bu modelde ilk gbze ¢arpan uyarlanmis beklentiler boliimiinde yer alan 7,,, ifadesinin burada Ap;

olarak goriinmesidir. Temelde iki ifadenin de iktisadi mantig1 aymidir. iki farkli beklenti teorisine gdre
beklentiler matematiksel olarak farkli siire¢lerde olustugundan beklenti degiskeninin gosterimi de
farklilagmistir. Uyarlanmis beklentiler teorisinde beklentiler gecmis bilgiler ile hesaplanirken, rasyonel
beklentilerde mevcut tiim bilgiler kullanilarak beklenti olusturulur. Model (18) tahmin edilmek istenen

modeldir. Dolayistyla amaglanan bu modelde y ve 6zellikle egim katsayist ¢ ’y1 tahmin etmektir.
Bilindigi lizere & bu modelde beklenen enflasyon ile para talebi arasindaki iliskiyi veren katsayidir. Bu
boliimde, & ’nmn tahminine ulasmamizi saglayacak bir ¢oziim izah edilecektir. Oncelikle beklenen

enflasyonun siibjektif beklenti gdsterimi ifade edilmelidir:
Ay = E(Ap,,|1,) (19)
Bu gosterim, t+1°de siibjektif beklenen enflasyonun, p, ,’in t aninda mevcut tiim bilgilere gore elde

edilen kosullu ortalamasina esit oldugunu belirtir. Bu, matematiksel, yani objektif beklentidir. Bununla
birlikte esitlik (19)’un diger bir gosterimi su sekildedir:

Ap/, = EAp,, (20)
Esitlik (20), t+1 donemi igin t aninda, mevcut bilgiler ile olusturulan enflasyon beklentisini gosterir.
Esitlik (20), esitlik (18) ile birlestirilirse agagidaki modeli elde edilir:

m,—p, = 7+aEtApt+1 +u, (21)

Rasyonel beklentiler gésterimi ile yazilan temel enflasyon modeli (21)’dir. Temel model belirlendikten
sonra model iizerinden matematiksel olarak rasyonel beklentiler agiklanmalidir.. Ozellikle bilgi kiimesi
ve bu kiimenin igeriginin ne olacagina deginilmelidir. Rasyonel beklentilere gore iktisadi birimlerin t

aninda sahip oldugu bilgiler ele alinan modelin tiim degiskenlerinin cari ve tiim gecikmeli degerleridir.

Ornegin model (21) igin birimler p,,p, ,L ve m,,m,,,L degerlerini t aminda bilmektedirler.

Bununla birlikte birimlerin t anindaki iktisadi durumu bildikleri ve gelismeleri takip ettikleri bilgisi de

bilgi kiimesine dahildir. O halde enflasyon beklentisi olusturacak birimler Cagan’nin enflasyon modelini
bilmektedirler denilebilir. Birimler, modelde yer alan hata terimi degerlerinden de (u,,u, ,L )

haberdardirlar. Son olarak model (21) i¢in bilgi kiimesine hata teriminin cari ve gecikmeli degerleri de
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dahil edilir. Boylece bilgi kiimesi kavram1 daha net bir sekilde ifade edilmistir (McCallum, 1989: 149).
Enflasyon degiskenini genel fiyat diizeyi degiskenleri ile ifade ederek model su sekilde genisletilebilir:

m,—p,=y+a(Ep,, —p,)+y, (22)
Bu genisletmede £, p, 'nin p, ’ye esit olduguna dikkat edilmelidir. Bu durum t aninda birimlerin p,
hakkinda olusturduklari beklenti anlamina gelir. Birimler t aninda p, degerini zaten bilmektedirler.
Dolayistyla bu esitlik durumu zorunludur. Model (22) m, igin yazilirsa;

m =y+aEp, +(1-a)p,+u, (23)
Elde edilen model (23) rahatlikla p, icin ¢oziilebilir.

— m, _7/_aEtpt+1 —u

P, : 24)

l-a
Model (24) beklenti degiskeni E,p,,,’i i¢erdiginden ¢oziim olarak kabul edilemez. Model (24) bir

donem ileri gétiiriiliip t anindaki beklentisi hesaplanirsa su ifade elde edilir:

Ez (mt+1 -V aEt+1pt+2 - ut+1)

Emt+1 _7_aEtpt+2

t

Etpt+1 =

l-a

Hata terimi bu modelde beyaz giiriiltii oldugundan Eu,,, = 0’dir. Ayn1 zamanda yinelenen beklentiler

t+1
kanununa gore E . p,.,=FEp, , durumu ortaya c¢ikar. Model (25), model (24)’deki beklenti

degiskenini temsil ettigi gorilebilir. Dolayisiyla model (25), model (24)’de yerine yazilir ve

diizenlenirse asagidaki model bulunur:

m, Y a (Etmtﬂ_}/_aEtszj_ U,
1

P l-a —a

_l—a_l—a_l—a

2
m o o 1 o u
=—t | —Em +|——| E — + -
1—0[ (l—aj "+ [1 OKJ tpt+2 l—a}/ (1—(1)27 1—0[

(26)

Model (26) p,,, ’in beklenen degerini igermektedir. Dolayisiyla model (24) p,,, i¢in ¢dziiliip model
(26)’da yerine yazilmalidir. Fakat elde edilecek modelde £, p,,, ifadesi ile karsilagilir:
m (04 (24 ’ a }
b, = == — Etmt+l ol Etmt+2 7 Etpt+3
l-a \l-«a -« -«
1

a a’ u,

37~

27

— 7/+ 2}/_

- (l—a) | B

(1-a)

Modelde yer alan p, degiskenin gelecek degerlerinin beklentisi su kaliba uymaktadir:
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J
o
— || E.p,..
{ﬁ_ai‘,nﬂ (28)

Eger (lij ifadesinin birden kiigiik oldugu varsayilirsa, j sonsuza giderken model (28) sifira
-a

yakinsar. Bu nedenle p, ’nin ¢6ziim denklemlerinden p, degiskenin gelecek degerlerinin beklentisi
¢ikarilabilir. Oyleyse, sadece m, degiskeninin cari degeri ile birlikte gelecek degerlerinin beklentisini
iceren asagidaki model elde edilir:

2
L e e (= U U

- - + - - Em_+—| Em_L 29

p[ l—a l—a}/ (1_0[)2}/ (1—0)37/ 1—06 1—0{ 1+ l—a (A 2% ( )

Rasyonel beklentilere gére Cagan modelinde genel fiyat diizeyinin cari degeri, para stokunun her donem

icin beklenen degerinden etkilenmektedir. Bu sonug bize, iktisadi aktorlerin para stoku hakkinda da
beklenti olusturmalar1 gerektigini belirtmektedir. Aktorlerin para stoku hakkinda beklenti olusturmalari
icin para stokunun siiregelen dogasini, baska bir degisle para otoritesinin para arzi politikasini bilmesi
gerekmektedir (McCallum 1989: 150). Bu nedenle, rasyonel beklentiler ile model kuracak arastirmaci
arastirdigi ekonominin durumuna veya kendi goriislerine goére en uygun para arzi modelini

belirlemelidir. Burada para arzi modeli AR(1) siireci olarak su sekilde kabul edilecektir:
mt :50 +é‘lmt—1 +et (30)
Model (30), para stokunun cari logaritmik degerinin bir ddnem 6nceki para stokuna bagli oldugunu ifade

eder. e, terimi modelin standart 6zelliklere sahip beyaz giiriiltii hata terimidir. Model (30)’da karar

kilindiktan sonra E,m,,, ifadesi bulunabilir:

t+1

Em,, =E, (5,+6m +e,, )=35,+0m, (31)

+1

(31)’de elde edilenler ile de E,m,,, ifadesinin esitine ulasilabilir:

Em,,,=E,(5,+6m
=0,+0,Em

t" 1

=8,+6,(5,+om,)

+ et+2 )

t+1

(32)

Para stokunun beklenen degerleri model (31) ve model (32)’de belirtilen siiregler ile hesaplanabilir.
Model (30) ile belirlenen para arzi modeli farkli bigcimlerde olusturulabilir ve beklenen degerler
bulunabilir. Farkli para arz1 modelleri farkli sonuglar verecek olsa da rasyonel beklentiler ¢oziimii i¢in
para stokunu ifade edecek modelin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durum, rasyonel beklentilerin
esneklik 6zelliginin agik bir ifadesidir. Ciinkii rasyonel beklentiler ¢6ziimii igin ¢esitli para arzi modelleri

kullanabilir. Model (30) ve model (23) birlikte yazilarak asagidaki model elde edilebilir:

Sy +6m_+e =y+aE,p, +(1-a)p, +u, (33)
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Model (33), p,’nin m ., u, ve E p , tarafindan belirlendigini géstermektedir. Model (29)’da

t-1°

goriilebilecegi iizere £, p,,,, E,m,,, ile agiklanabilmektedir. £ ,m,,, ise model (31)’de belirtildigi iizere

m, ile agiklanabilir ve m, de model (30)’dan hareketle m, | tarafindan belirlenir. Ozetle p, degiskeni

m, ,, e, ve u, ile aciklanabilmektedir. Bu belirtilen degiskenler ile p, arasinda dogrusal bir iligki

matematiksel olarak asagidaki gibi gosterilebilir:

P =@ +dm_, +du, +pe, (34)
Bu ifadenin t+1 i¢in genisletilir ve t anindaki beklentisi alinirsa;
Ep.,=¢+om =0+ (50 +om,_, + et) (35)

Model (34) ve (35), model (33)’de yerine yazilirsa agagidaki sonug elde edilir:

yt [¢o + ¢1 (50 + 51mz—1 +e ):I + (1 - 0{)(¢0 + ¢lmt—1 + ¢2”t + ¢3ez ) Ty, (36)
=0, +om,_ +e,
Model (36)’nin her iki tarafindaki degiskenlerin katsayilar1 birbirine esitlenerek ¢6ziim i¢in gerekli olan

¢ katsayilarini elde edilir. Sézii edilen degiskenler p, ’yi agiklayan degiskenlerdir. Bunlar: m, ,, u,,

e, ve sabit katsayilarmin 6niinde bulunan ve sadece 1 degerini alan degiskendir. Model (36)’da belirtilen

esitligin her iki tarafindaki katsayilarin bir birine esitlenmesiyle su esitlikler elde edilir:

ago +(1-a)é =4 (37)
(I-a)g,+1=0 (38)
ag+(1-a)¢, =1 (39)
y+ag,+ags,+(1-a)g, =6 (40)

Nihayetinde bu denklemler @ ler igin ¢oziiliirse, her bir ¢ icin ¢dziim elde edilir:

0
=1 41
4 l-a+ad, D
-1
¢ =— (42)
l-a
g 3)
3_1—05+0551
5 (1-a)
A Sl 44
% l-a+ad, ()

Burada son satha olan tahmini miimkiin ekonometrik model bulunabilir. Once E, p,,, ’in model (35)’de

ifade edilen esiti yazilir:
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w
Ep,. = ¢o +4 (50 +51mt—1 +et)
0, (1-
=°(—a)— 9 (6, +6m,_ +e,) (45)
l-a+ad, l-a+ad,
_ %y (l—a) oy 2 n 512 m,_, 2 t
l-a+ad, l-a+ad, l1-a+ad, l-a+ad,

Bu ifade model (22)’de yerine yazilirsa, Cagan enflasyon modelinin rasyonel beklenti fikrine gore

¢Ozlilmiis tahmine hazir makroiktisadi modeli elde edilir:

m-—p =y+a é;)(l—a) —y+ %9 : 512 m_, 4 e |—ap +u (46)
o l-a+ad, l—a+ad, l-a+ad '~ l-a+ad ' o
Burada;
o, (1-
(1-a)y+20lza),_add __,
l-a+ad, l1-a+ad,
a5l _
l—ocﬁtocé’l_ﬂl
ao, 3
1—05+05§1_ﬂ2

olarak kabul edilirse Model (46) asagidaki gibi ifade edilebilir:

m—=p, = IBO +ﬂ1mt—1 —ap, +§t
& =pe +uy,

Bu modelde tekrar hatirlatilmasi gereken m, ve p, ’nin sirastyla para stoku ve fiyatlar genel diizeyinin

(47)

logaritmas1 olmasi ve e, nin para arzi modelinde rassal soklar1 ifade eden, ortalamasi sifir ve varyansi

sabit olan hata terimini temsil ettigidir. Bununla birlikte, ele alinan tiim beklenti teorileri ¢éziimlerinde

tahmin edilmek istenen, model (21)’deki iki temel parametre  ve & ’yien iyi bigimde tahmin etmektir.

Yani, model (47) rasyonel beklentiler ¢ercevesinde bu iki parametrenin tahmini verecektir. Daha sonra
model (47)’nin tahmini ile elde edilen bu iki parametre model (21)’de yerine yazilir ve bdylece bir
donem sonraki enflasyon beklentisinin para talebi iizerindeki etkisi rasyonel beklentiler teorisince

belirlenmis olur.
1.4.4. Rasyonel Beklentilere Getirilen Elestiriler

Elestirilerin yoneldigi ilk varsayim iktisadi aktorlerin verecekleri kararlarda rasyonel
davranacaklaridir. Bu varsayima gore birimler, beklenti olugturmak i¢in eldeki tiim verileri ve bilgiyi
kullanmaktadir. Fakat gercekte birimler karar alirken faydalanacaklari bilgi sinirhidir. Aktorlerin
cogunlukla karar alirken aligkanliklarina gore davrandigina da bilinmektedir. Bu elestiri, tiiketicilerin
fayda maksimizasyonu ve Ureticilerin de kar maksimizasyonu teorilerinden habersiz olarak tiiketim ve

tretim kararlar1 aldigini1 one siirer (Savag 2007: 981). Rasyonel beklentiler cephesinin bu elestiriye
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cevabi, toplumda bireyler adina gerekli tahminleri yapan ve tahminlerini toplumla paylasan profesyonel
ekiplere sahip kuruluslarin oldugu yoniindedir. Fakat iktisadin bazi alanlarinda bilginin maliyetli olmasi
(Marjinal maliyetinin sifir olmamasi.) ve zor elde edilmesinden 6tiirii ilgili kuruluslarin yiiksek maliyeti
olan bir bilgi kiimesinden elde edecegi tahminleri toplumla paylasmak yerine kendi faydasina
kullanacag gercegine dikkat edilmelidir. Ayn1 zamanda bu durum, toplumda olusacak beklentilerin

homojen degil aksine heterojen olacagina isaret eder.

Sonraki elestiri, rasyonel beklentilerin ekonomideki birimlerin, beklentiyi olusturacaklar siireci yani
matematiksel modeli ve istatistiksel yontemleri ¢ok iyi bildikleri varsayimina yoneliktir. Bir 6nceki
elestiri ile baglantili olan bu elestiri; hakkinda beklenti olusturulacak degiskenin hangi degiskenlerden,
nasil etkilendiginin, kendi otoregresif isleyisinin nasil oldugunun 6zetle beklenti siirecinin en iyi nasil
belirleneceginin toplum tarafindan bilinemeyecegini ifade eder. Cagan enflasyon modelinin rasyonel
beklentiler ¢ergevesinde incelendigi boliimde en iyi para arzi modelinin birinci dereceden otoregresif
bir model olacagi varsayilmisti. Bu 6rnek iizerinden agiklamak gerekirse bu elestiriye gore birimler;
Cagan’nin temel enflasyon modelinden, en iyi para arzi modelinden ve Rasyonel Beklenti Teorisi’ne

gore ¢oziim silirecinden tam anlamiyla haberdar olmalart miimkiin degildir.

Rasyonel Beklenti Teorisi’nin model kurmay1 kolaylastiran esneklik 6zelligi daha sonra 6nemli
elestirilere maruz kalmistir. Ciinkii rasyonel beklentilerin ucu agik tanimi olan miimkiin tiim bilgilerin
kullaniimas: varsayimi biiylik bir serbest hareket alan1 yaratmistir. Eger rasyonel beklentiler teorisi,
birimlerin mevcut tiim bilgiyi en iyi sekilde degerlendirecekleri anlaminda kullanilacaksa, mevcut bilgi
kiimesi &yle bir tanimlanir ki teori test edilmekten kurtarilabilir (Savas 2007: 982-983). Ornegin
Uyarlanmig beklentiler teorisinde beklenti olusturma siireci agiktir ve siirecin sonunda ortaya ¢ikan
beklenti katsayis1 A rahatlikla tahmin edilebilir ve gergeklestirilen tahmin bilinen istatistiksel yollar ile
test edilebilir. Fakat rasyonel beklentiler teorisi c¢ergevesinde olusturulan modellerde bir beklenti
katsayis1 yoktur. Buna kars1 rasyonel beklentiler ile model kurma asamalar1 arastirilan ekonominin
ozelliklerine gore sekillendirilmektedir. Ornegin rasyonel beklentiler ¢er¢evesinde Cagan enflasyon
modeli kurabilmek i¢in gereken para arzi modeli birbirinden farkli bir¢ok sekilde belirlenebilir. Para
arzi modeli para arzini etkiledigi diisiiniilen bir baska aciklayic1 degisken igerebilir veya para arzi modeli
dogrusal olmayan bir formda olabilir. Bu gibi durumlarda model kurma siireci daha karisik olmasina
ragmen rasyonel beklentiler ¢ergevesinde bir model elde edilebilir.

3. TURKIYE VE KAZAKISTAN EKONOMILERININ ENFLASYON BEKLENTILERI
UZERINE AMPIiRIK ANALIZ

Bu boliimde Cagan enflasyon modelinin Uyarlanmig Beklentiler Teorisi’ne gore olusturulmus model
(14) ile Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore ¢6ziilmiis model (47) Tiirkiye ve Kazakistan verileri ile

tahmin edilecek ve sonuglar yorumlanacaktir.
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Veriler her iki iilke icin Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri
tabanindan alinmistir. Ampirik analizde iki degisken kullanilacaktir. Bunlar para arzi ve fiyatlar genel
diizeyi degiskenleridir. Para arz1 degiskeni i¢in her iki iilkenin kendi para birimi cinsinden hesaplanmig
M2 degerleri kullanilmistir. Fiyatlar genel diizeyi olarak iki iilkenin 2010 baz yilli Tiiketici Fiyat
Endeksi serileri ele alinmistir. Degiskenlerin logaritmalar1 alinmustir. Veriler, aylik frekansta,
2007/Ocak — 2014/Kasim zaman araligim1 kapsamaktadir. Degiskenlerin diizeydeki degerleri birim kok
sorununa yol acacagindan ve iki {ilkenin farkli para birimleri cinsinden hesaplanan para arzi
degiskenlerinin karsilastirmasi gii¢ olacagindan, degiskenlerin bir dnceki yilin ayn1 ayina gore yiizde

degisimi kullanilacaktir’.

Birim kok analizi i¢cin Augmented Dickey—Fuller (ADF) testi uygulanacaktir. Sonuglar Tablo 1°de
gosterilmigtir:

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Degiskenler
Ulke m, P, m — p,
Tiirki -0.5501 -3.5520 -4.5992  -0.7778  -3.5779  -4.4966  -1.1884 -4.3041 -4.8870
urkiye (0.4759)  (0.0088) (0.0020) (0.3767) (0.0081) (0.0027) (0.2130)  (0.0008)  (0.0007)
Kazakistan -3.7241 -3.3994  -3.1695  -2.3191 -2.6266  -2.1537 -3.8224 -3.3439 -2.9097

(0.0003)  (0.0134) (0.0969) (0.0205) (0.0917) (0.5084)  (0.0002)  (0.0156)  (0.1643)
- Yukarida her bir degisken i¢in 3 adet siitun tanimlanmigtir. Bu siitunlar sirasiyla yalin ADF modeli, kesme igeren ADF
modeli ve hem kesme hem de trend iceren ADF modelleri ile elde edilen test istatistigi degerlerini vermektedir.
- Parantez icindeki degerler ilgili istatistigin olasilik degerini (p-value) ifade etmektedir.
- ADF testi i¢in uygun gecikme sayist Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis olup, en yiiksek gecikme 12 olarak alinmustir.

Birim kok testi sonuclarina gore, Tiirkiye icin yalin ADF modeli ile gergeklestirilen testler serilerin
duragan olmadig1 sonucu vermesine karsin kesme ve hem kesme hem de trend igceren ADF modelleri
ile uygulanan test sonuglar1 serilerin %5 anlamlilik diizeyinde birim kok igermedigini belirtmektedir.
Kazakistan’in fiyatlar genel diizeyi ve para talebi degiskenleri i¢in kesme ve trend iceren ADF modeli
ile uygulanan test sonuglar1 iki serinin duragan olmadig1 sonucunu vermesine ragmen uygulanan diger
tiim testlerde serilerin %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasilabilir. Tablo
2’de Tiirkiye ve Kazakistan Uyarlanmis Beklentiler teorisine gore kurulan enflasyon modellerinin

tahmin sonuglar1 verilmistir:

4 Para Talebi igin: (m—p), = ((log(m -p), —log(m—p)Hz)/log(m—p)Hz)x 100
Para Arzi igin: m, = ((log m, —logm,_,)/logm,_, )x 100

Fiyatlar Genel Diizeyi i¢in: p, = ((log p, —log p,_,,)/log p,_,, )x100
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Tablo 2: Uyarlanmis Beklentiler Enflasyon Modeli Tahmin Sonug¢lar

Bagiml degisken: m, — p,, Tahmin Dénemi: Subat/2007-Kasim/2014, 95 Gozlem

o Beklenti Parametre White B-G

i Deglskenler Tahminleri . Ez F ist. LM LM

Ulke Sabit Ap, m_, —p., a A Testi Testi
. 0.0688  -0.5659  0.9085 23797 55672 4.5084
Tarkiye  0'1352)  (0.0000)  (0.0000) -6.18460.0915 08359 76000y (0.3506)  (0.1050)

. 20.0031  -0.7640  0.9330 77875 49047  0.0757
Kazakistan 9304)  (0.0001)  (0.0000) 114029 0067009435 15000 (0.4276)  (0.9628)

- Degiskenler siitunundaki degerlerin altinda yer alan parantez igindeki sayilar, ilgili degiskene ait parametre tahminin t
istatistigi olasilik degeridir (p-value, p-degeri).

- F, White LM ve B-G LM Testlerinin altinda parantez i¢inde gosterilen degerler test istatistiklerinin olasilik degerlerini
(p-value, p-degeri) ifade etmektedir.

- Beklenti parametrelerinden » ’nin tahmin degerleri yorumlanmadigindan ve istatistiki olarak anlamsiz bulundugundan

tabloda yer verilmemistir.

Uyarlanmigs Beklentiler Teorisi dikkate alinarak kurulmus Cagan enflasyon modelinin tahmin

sonuglarma gore egim katsayilari istatistiki olarak anlamldir. Ozellikle beklenti katsayist A’y1
barindiran m,_, — p, , degiskeni katsayisinin anlamli bulunmasi 6nemlidir. Modellerin F istatistigi ve

determinasyon katsayisi degerleri yiiksektir. Ayrica modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarmnin varligt White LM ve Breusch-Godfrey LM testleri ile stnanmis her iki modelde de %5

anlamlilik diizeyinde bahsi gecen sorunlara rastlanmadigi goriilmiistiir.

McCallum (1989: 136) belirttigi {izere toplumun enflasyon beklentisi aslinda o toplumda kullanilan
paranin deger kaybinin bir beklentisidir. Paranin deger kaybedecegini bekleyen bireyler daha az para
tutacak, beklenen kaybin en aza indirilmesi igin parasal varliklar gelir getirecek alanlarda
degerlendirilecektir. Bu nedenle beklenen enflasyon ile para talebi arasinda negatif iliski olmas1 gerekir.
Ayrica Uyarlanmis Beklentiler’e gore beklenti katsayist A 0 ile 1 arasinda deger almalidir. Tiirkiye ve
Kazakistan i¢in tahmin edilen modellerde « katsayilar1 negatif, A katsayilar1 da 0 ile 1 arasinda
bulunmustur. Modellerin tahmin sonuglar1 iktisadi beklentilere uygundur. Modellerin tahmin
sonuclarina gore toplumlumun enflasyon beklentilerindeki artis Kazakistan’da para talebini Tiirkiye’ye

gore daha fazla diisiirmektedir. Ancak Tiirkiye nin beklenti katsayis1 A daha yiiksektir.

Bu asamadan sonra her iki iilke i¢in Cagan enflasyon modelini Rasyonel Beklentiler ¢ercevesinde

inceleyen model (47)’nin tahmini gerceklestirilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 3’°te verilmistir:
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Tablo 3: Rasyonel Beklentiler Enflasyon Modeli Tahmin Sonuglart
Bagiml degisken: m, — p,, Tahmin Dénemi: Ocak/2007-Kasim/2014, 95 Gézlem
Degiskenler . F ) ) )
. R S White LM Testi ~ B-G LM Testi
Ulke Sabit m,_, P Istatistigi
Tiirki 0.2365 1.3648 -0.5609 08374 240.615 5.7577 4.9033
UIKIYe  (0.0581)  (0.0000)  (0.0000) : (0.0000) (0.3305) (0.0862)
Kazakistan 0.09213 1.3030 -0.4250 0.9419 755.32 5.1206 1.1421
(0.2629)  (0.0000) (0.0000) ) (0.0000) (0.4013) (0.5649)

- Degiskenler siitunundaki degerlerin altinda yer alan parantez igindeki sayilar, ilgili degiskene ait parametre tahminin t
istatistigi olasilik degeridir (p-value, p-degeri).

- F, White LM ve B-G LM Testlerinin altinda parantez i¢inde gosterilen degerler test istatistiklerinin olasilik degerlerini
(p-value, p-degeri) ifade etmektedir.

- Beklenti parametrelerinden y ’nin tahmin degerleri yorumlanmadigindan ve istatistiki olarak anlamsiz bulundugundan

tabloda yer verilmemistir.

Tablo 3’e gore her iki iilke i¢in tahmin edilen modellerin kalintilarinda %35 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamustir. Ayrica diizeltilmis R> degeri ile F
istatistigi degeri modellerin bagimli degiskendeki degisimi tatmin edici diizeyde agiklayabildigini
gostermigtir. Model (47)’de goriildiigii lizere rasyonel beklenti enflasyon modelinde cari donem fiyat
degiskeninin tahmin edilen katsayisi dogrudan beklenen enflasyonun para talebi {izerindeki etkisini
ifade eden « katsayisinin tahminidir. & katsayis1 Tiirkiye igin yaklasik -0.56, Kazakistan i¢in yaklagik
-0.43 olarak tahmin edilmistir. Beklenen enflasyon ile para talebi arasinda negatif bir iliski olmasi
beklenir. Tahmin sonuglart bu iktisadi beklentiyi kargilamaktadir. Buna goére beklenen enflasyonda
meydana gelen yiizde birlik bir artis Tiirkiye’de para talebini ylizde 0.56 diisiiriir iken Kazakistan igin
para talebindeki diisiis yilizde 0.43 oraninda olacaktir. Bu durum uyarlanmig beklentilerin
ongordiigiinden farkli bir sonugtur. Uyarlanmis beklentilere gore beklenen enflasyondaki artisa karsi
Kazakistan’da para talebinin daha fazla azaldigi tahmin edilmisti. Bu durumun sebebi, tahmin edilen
beklenti katsayismin (A) gosterdigi iizere Tiirkiye’de beklentilerin Kazakistan’a gore daha hizlh

uyarlanmasidir.
4. SONUC

Gergeklestirilen ekonometrik analiz sonucu Uyarlanmig Beklentiler Teorisi’ne gore Tirkiye’de
bireylerin enflasyon beklentilerini Kazakistan’a gore daha hizli uyarladig1 goriilmiis; bu durumun
Tiirkiye’de beklenen enflasyona karsin para talebindeki diisiisiin Kazakistan’a gore daha az olmasina
yol actig1 saptanmustir. Rasyonel Beklentiler Teorisi ¢ercevesinde elde edilen model tahminlerine gore
ise toplumun enflasyon beklentisinde meydana gelen artigin Tiirkiye’de para talebini, Kazakistan’a gore

daha fazla azalttig1 gézlenmistir.

Cagan (1956), gecmis ve cari donemde tecriibe edilen enflasyon ile gelecege yonelik enflasyon
beklentilerini birlikte enflasyon dinamikleri olarak tanimlamis ve bu enflasyon dinamiklerinde meydana

gelen biiyiik artislarin enflasyon oranini gelecekte de yiiksek miktarlarda arttirarak bir hiperenflasyon
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déneminin yaganacagini belirtmistir. Bir baska degisle Cagan, enflasyon dinamiklerinin enflasyonun
gelecekte de artmasini saglayacak bir i¢sel dongiliye sahip oldugunu séylemektedir. Para otoritesinin
para arzi iizerindeki kontrolii ile bu olumsuz durumu yonetebilmesi ise ancak enflasyon dinamiklerinin
dengede olmasi ile miimkiindiir. Cagan kurdugu enflasyon modelinde, enflasyon dinamiklerinin para
otoritesi tarafindan kontrol edilip edilemeyecegini ortaya koyan bir ¢dziim 6nermis ve bu ¢éziime Denge
Analizi (Stability Analysis) demistir (McCallum 1989: 139). Beklenti teorileri ¢ercevesinde beklenen
enflasyon ile para talebi arasindaki iliskinin incelenmesi ve tahmin edilen parametre degerlerine gore

bir politika Onerisi sunulabilmesi i¢in denge analizi 6nemlidir. Cagan, denge analizi i¢in model (14)’i

fiyatlar genel diizeyi p, icin ¢dzmiis ve asagidaki modele ulagmistir:

_ Ay +0{/1+l—/1 N 1 m 1-4 m v (48)
P I+ad I+ad P l+ad ' l+ar
Yukaridaki modelde bir donem onceki fiyatlar genel diizeyi degiskenine ait olan ve b parametresi olarak

A+1-4 . .
adlandirilan arri—~ ifadesinin mutlak degerce 1°den kiiciik olmasi durumunda enflasyon

I+al

dinamiklerinin dengede oldugu ve enflasyonun para otoritesi tarafindan para arz1 yolu ile kontrol altinda
tutulabilecegi belirtilmistir’. Tiirkiye ve Kazakistan i¢in Tablo 2’de gdsterilen tahmin sonuglar1 denge
analizi ¢erg¢evesinde incelenirse, b parametresi Tirkiye i¢in 0.7892, Kazakistan i¢in 0.7161 olarak
tahmin edilmistir. Bu iki deger de mutlak degerce 1°den kiigiiktiir. Oyleyse Cagan’a gore her iki {ilkenin
enflasyon dinamikleri incelenen donemler i¢in dengededir ve para politikas1 belirleyicileri para arzi yolu
ile enflasyon dinamiklerini kontrol altinda tutarak {ilke ekonomilerinin yiiksek enflasyon ile
karsilamasini engelleyebilmektedir. Bu sonuglara gore her iki iilke de enflasyonla miicadele i¢in para
arzin siirekli kontrol altinda tutmali, para arzini belli bir kurala gore gergeklestirmeli, bir bagka ifade
ile sik1 bir para arz1 politikasi uygulamalidir.

Rasyonel beklentiler enflasyon modeli model (47)’nin uyarlanmis beklentiler enflasyon modeli model
(14)’ten en 6nemli farklarindan biri, bir donem 6nceki para arzinin para talebi {izerindeki etkisinin
dogrudan gozlemlenmesine izin vermesidir. Tablo 3’teki bulgular incelenirse beklentilerin sistematik
hata icermedigi durumda bir dénem Once para arzinda meydana gelen %]1°lik bir degisimin Tiirkiye’de
para talebini yaklagik olarak %1.36 arttirirken, Kazakistan’da %1.3 arttirdig1 goriilecektir. Bir donem
onceki para arzinin para talebini arttirmasi, enflasyonun yukar1 dogru seyretmesi igin baski yaratacaktir.

Rasyonel beklentiler gercevesinde ulasilan bu sonug, uyarlanmis beklentiler cer¢evesinde erisilen

5> Denge analizinde b parametresinin mutlak degerce 1’den kiigiik olmasi durumunda enflasyon dinamiklerinin
dengede olacagimi agiklayan ayrintili ¢oziimler igin Cagan (1956: 64-73) ve McCallum (1989: 139-142)

bagvurulabilir.
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sonuca benzer bir sekilde enflasyon ile miicadele igin politika koyucularinin para arzi iizerinde 6nemle

durmasi gerektigini isaret etmektedir.

Bulgular enflasyon ile miicadele i¢in para politikasi otoritelerinin sorumluluk {istlenmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu noktada Togay(2009)’da Kazakistan para politikasi iizerine yapilan tespitlerden
yararlanilmalidir. Yiikiimliilikklerin dolarizasyon derecesinin yiiksek oldugu Kazakistan ekonomisinde
para birimi uyumsuzlugunun, gerek reel sektor gerekse finansal sektor agisindan en 6nemli sorun haline
geldigi belirtilmektedir. Para birimi uyumsuzlugu, ekonomik birimlerin varliklar1 ile bor¢larinin, para
birimi agisindan farklilagmasini ve bu nedenle de ekonomik birimlerin bilangolarinin déviz kuru
degisimlerine duyarliliginin artmasini saglamakta, ylikiimliiliiklerin dolarizasyon diizeyinin yiiksekligi,
bir yandan bankacilik sektoriiniin kirllganlik derecesini arttirirken; diger yandan, para talebini istikrarsiz
hale getirmektedir. Boylece Kazakistan Ulusal Bankasi’nin (KUB) para politikasi uygulamalarinda
oyun alani daralmaktadir ve KUB fiilen, doviz kuruna odakli bir politika izlemeye zorlanmaktadir
(Togay 2009: 217). Kazak ekonomisinin barmdirdig1 sorunlar géz oniine alinirsa para talebi tizerinde
enflasyon beklentilerinin etkisinden daha biiyiik etkiye sahip degiskenlerin mevcut olabilecegi
diisiiniilmelidir. Bu baglamda Kazakistan para talebinin daha kapsamli incelebilmesi i¢in enflasyon
modeli, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 {izerinde olusturulan beklentiler ile genisletilmelidir. Ayrica
KUB’un resmi internet sitesinde yer alan enflasyon raporlari incelendiginde en son enflasyon raporunun
2014 y1l1 2. geyregine ait oldugu goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB) internet
sayfasinda ise en son enflasyon raporu Temmuz 2015 tarihinde yayinlanmistir. Bu durum Kazak

toplumunun enflasyon hakkinda yeteri kadar bilgilendirilmedigi seklinde yorumlanabilir. Tablo 2°de

yer beklenti uyarlama katsayisi (/1) tahmin degerleri bu yorumu desteklemekte, Kazak toplumu

enflasyon beklentilerini Tiirk toplumuna gdre yavas uyarlamaktadir. Kazakistan para politikasi

otoritesinin toplumu enflasyon konusunda daha sik bilgilendirmesi gerekmektedir.
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