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OZET

Bu calismada, giinlimiiz iktisat yaziunda hakim goriis olan “Rasyonellik” varsayimi ve
doviz kuru beklentilerinin nasil olusturuldugu TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen

verilerle uygulamali olarak test edilmektedir.

Calismada 2001-2012 dénemine ait cari ay sonu ve 12 ay sonrasi dolar kuru beklenti
verileri kullanilmistir. Oncelikle, beklentilerin rasyonel olup olmadig yansizlik, etkinlik ve
kisitli esbiitiinlegim testleri ile arastirilmis, daha sonraki boliimde tahmincilerin beklentilerini
olustururken ekstrapolatif, adaptif ve regresif beklenti olusum mekanizmalarindan hangilerini

kullandiklari incelenmistir.

Sonuglar, cari ay sonuna iliskin kur beklentilerinin, gergeklesen degerlerin yansiz bir
tahmincisi oldugunu gostermektedir. Ancak sonuglara gore ekonomik birimler tahminde
bulunurken mevceut tiim bilgiyi kullanmamaktadirlar. Rasyonellik hipotezi 12 ay sonrasi d6viz
kuru tahminleri igin ise tiimiiyle reddedilmistir. Ayrica tahmincilerin kur beklentilerini
olustururken gegmis donem tahmin hatalarini g6z 6niinde bulundurduklari ve dolar kurunda
gergeklesen beklenmedik bir hareketin, gelecek doénemde ayni yénlii bir hareket

gerceklesecegi beklentisi yarattigr goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Rasyonellik, Beklenti Olusum Mekanizmalari, TCMB
Beklenti Anketi



SUMMARY

EXPECTATION FORMATION and RATIONALITY ANALYSIS: APPLICATION
ON TURKEY

This study emprically tests the “Rationality Hypothesis”, which is the contemporary
dominant assumption in economics literature, and the expectation formation mechanisms by

using data obtained from CBRT Expectation Survey.

Data used in the study consists of 1 month and 12 month ahead USD/TRY exchange rate
expectations for the period 2001-2012. Firstly, the rationality of expectations was investigated
via unbiasedness, efficiency and restricted cointegration tests. In the following chapter,
extrapolative, adaptive and regressive expectation formation mechanisms were tested in order
to investigate which of the expectation formation mechanisms forecasters adopt while

generating their exchange rate expectations.

Results indicated that 1 month ahead exchange rate expectations are unbiased predictors of
the realized exchange rates. However, it is found that the economic agents do not always use
all available information when forecasting. In addition, rationality hypothesis for 12 month
ahead exchange rate expectations is rejected entirely. Moreover, the results show that
forecasters take the last forecast error into consideration while forming their expectations and
an unexpected movement in exchange rates generates an expectation of movement in the

same direction.

Key Words: Exchange Rates, Rationality, Expectation Formation Mechanisms, CBRT

Expectation Survey
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GIRIS

Ekonomik degiskenlere iliskin beklentilerin yapisinin iyi anlasilmasi, ekonomik birimlerin
gelecekte ortaya koyacaklar: davranisi algilayabilmek icin énemlidir. Hem mikro hem de
makro ekonomi alaminda ekonomik birimlerin beklentileri ekonominin isleyisini
etkilemektedir. Ekonomik birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda gelecege iliskin
beklentilerin biiyiik rolii bulunmaktadir. Dolayisiyla ekonominin isleyisini tam olarak

kavrayabilmek igin beklentilerin dogasini anlamak nem arz etmektedir.

Ekonomik degiskenlerin sayisal degerlerinin gelecekte ne olacag: ile ilgili tahminlere her
zaman &nem verilmis olsa da, beklentilerin iktisat kuraminda kayda deger bir yer edinmesi
rasyonel beklentiler varsayimimin benimsenmesiyle olmustur. Klasik iktisat gériisiiniin temel
varsayimlarindan olan rasyonel birey varsayimi John F. Muth tarafindan sistematik bir bigime
dontistiiriilerek rasyonel beklentiler hipotezine déniigmiigtiir. Bu hipotez genel olarak kabul
g0rmis ve ginimiiz iktisat kuramunin temel taglarmmdan biri haline gelmistir. Rasyonel
beklentiler varsayimimin benimsenmesi makroekonomik politikalarin etkinligi konusunda
yeni tartigmalari beraberinde getirmistir. 1970°li yillarda Robert Lucas ve Thomas Sargent,
rasyonel beklentiler teorisi gergevesinde makroekonomik politikalarin nasil yiiriitiilmesi
gerektigine iliskin yeni modeller gelistirmiglerdir. Giiniimiiz ana iktisat akimi1 bu modeller

¢ercevesinde sekillenmistir.

Ekonomik birimlerin ¢esitli degiskenlere iliskin beklentilerini yansitan anketlerin
yayginlagsmaya baslamasi sonucu beklentilerin rasyonelligi uygulamali olarak incelenebilir
hale gelmigtir. Ozellikle enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin rasyonelligini arastirmaya
yonelik ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir. Enflasyon beklentileri, gelecek dénem fiyatlama
davranigi lizerinde etkili oldugundan 6nem arz etmektedir. Déviz kurunun gelecekte alacagi
degerlere iliskin beklentiler ise uluslararasi yatirimeilarin portfoylerini olustururken géz

ontinde bulundurdugu énemli faktérlerden biridir.

Beklentilerin rasyonelligine ve ekonomik birimlerin beklentilerini nasil olusturduklarina
iliskin calismalar o6zellikle 1980°li yillarin sonunda yayginlasmaya baslamistir. Ancak
iilkemizde ekonomik birimlerin beklentilerini yansitacak anketler gérece daha yakin zamanda
yapilmaya baslandigindan bu konu iizerine fazla inceleme yapilmadigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de  yapilan gahigmalara bakildifinda genellikle enflasyon beklentilerinin



rasyonelliginin test edildigi gézlenmektedir. Caligmamiz Tiirkiye’de déviz kuru beklentilerine

iligkin ilk denemelerden biridir.

Bu ¢aligmada TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen bankalararasi doviz piyasas
USD/TRY kurunun cari ay sonu ve 12 ay sonrasi degerine iligkin beklentilerin rasyonelligi ve
USD/TRY kuru beklentilerinin olusum mekanizmalar1 literatiirdeki temel y&ntemlerle
incelenmistir. Calismanin amaci, 1990°h yillarda yabanci literatiirde yaygin olarak incelenen

déviz kuru beklentilerini Tiirkiye perspektifinde incelemektir

Doviz kurunu beklentilerinin rasyonelligi genel olarak, beklentilerin, gerceklesen
degerlerin yansiz bir tahmincisi olup olmadifini aragtiran yansizlik testi ve beklentilerin
mevcut tiim bilgiyi icerip icermedigini test eden etkinlik testi yoluyla arastirilmaktadir.
Analizde duragan olmayan finansal zaman serilerinin kullanilmasi, sahte regresyon sonuglari
elde edilmesine yol agmaktadir ve bizim caligmamizda da bu sorunla karsilasiimistir. Bu
nedenle rasyonalite testinde gérece yeni bir yol olan kisith esbiitiinlesim testleri ile de
rasyonellik analiz edilmistir. Sonugta kisa vadeli beklentilerde rasyonellige dair bulgulara

rastlanirken, uzun vadeli kur beklentilerinde rasyonellik hipotezi reddedilmistir.

Beklentilerin olusumuna iligkin bulgular ise adaptif beklenti olusum mekanizmasinin
kullanildigini desteklemektedir. Cari ay sonu déviz kuru beklentileri olusturulurken gegmis
donem tahmin hatalar1 dikkate alinmakta ve beklenmeyen bir kur degisimi gelecekte aym

yonde bir degisim olacagi beklentisi yaratmaktadir.

GCalismanin birinci boliimiinde iktisat kuraminda beklentilerin 6nemi agiklanmis ve
beklenti teorisinin gelisimi {izerinde durulmustur. Bu béliimde rasyonel beklenti teorisi

ayrintili olarak aciklanmustir.

Ikinci bolimde doviz kurunu belirlemeye yonelik modellere kisaca deginilerek bu

modellerde déviz kuru beklentilerinin nasil bir éneme sahip oldugu hakkinda bilgi verilmistir.

Ugiincii boliimde makroekonomik degiskenlerin rasyonelligi hakkinda diinyada ve

Tiirkiye’de bugiine kadar yapilmis olan ampirik ¢alismalara yer verilmistir.

Calismanin dérdiincti bolimiinde literatiirde uygulanan rasyonellik testleri ve incelenen
beklenti olusum mekanizmalari ayrintili olarak agiklanmistir. Bu béliim ¢alismada izlenecek
yontem i¢in kilavuz niteligindedir. Béliim icerisinde ayrica ¢alismada kullanilan veri seti

hakkinda da bilgi verilmektedir.



Calismanin ampirik bdlimiinde ilk olarak, kullanilan serilerin istatistiksel ©zellikleri
incelenmis ve bu seriler grafikler vasitasiyla incelenerek, beklenti serileri ile gergeklesen
serilerin karsilastirmasi yapilmistir. Daha sonra kisa ve uzun dénem kur beklentilerine ait

rasyonellik testi sonuglar1 verilmis ve doviz kuru beklenti olusumlari analiz edilmistir.



BIRINCi BOLUM

BEKLENTI TEORISi

Beklenti teorisi ekonomik birimlerin bekleyislerini nasil olusturduklarini agiklamaya
doniik bir teoridir. Giiniimiizde para politikasinin ve maliye politikasinin nasil yiiriitiilmesi
gerektiZine iliskin tartigmalarin temelinde bu teori yatmaktadir. Beklentilerin nasil olustugu
iktisat kuramlar arasinda goriis birligine varilamayan alanlardan biridir. Ancak bireylerin ya
da firmalarin beklentilerinin, ekonomik degiskenler iizerinde Snemli etkisinin oldugu genel
olarak kabul gérmiis durumdadir. Ekonomide beklentilerin, piyasalarin davranisini ya da
izlenen politikalarin etkisini degistirmedigi bir alan gosterebilmek oldukca giigtiir. Ekonomik
birimlerin eylemleri beklentilere bagh oldugu i¢in, beklentiler hedeflenen degiskeni etkiler.
Bu etkinin ne kadar 6nemli oldugu o degiskenin iginde bulunduBu piyasanin yapisina baglidir.
Bazi piyasalarda degiskeni etkileyen temel ekonomik degiskenler daha biiyiik Sneme
sahipken, omegin varhik piyasalarinda beklentiler, ©zellikle kisa dénemde, degiskenleri

etkileyen en 6nemli faktordiir. (Harvey, 1998, 5.183)

Ekonomik faaliyetler iizerinde beklentilerin roliinii ortaya koyabilmek igin cesitli
piyasalarda beklentilerin ne sekilde etkili olduguna kisaca deginmek yerinde olacaktir.
Beklentiler faiz oranlarmin olusumundan enflasyona, firmalarin iiretim kararlarindan politika
yapicilarin kararlarina, her alanda biiyiik Sneme sahiptir. Ornegin, tarim sektériinde ne kadar
ekim yapilacagina iliskin karar verilirken gelecek donem beklenen fiyat g6z Oniinde
bulundurulur. Firmalar yatirim karari verirken, o yatirimin saglayacagi kar beklentisini analiz
edeceklerdir. Ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf ve yatinm beklentileri enflasyonu
etkileyecek, enflasyon beklentileri ise licret ve fiyat ayarlamalarinda nemli rol oynayacaktir.
Sermaye piyasalar1 olduk¢a dinamik yapida oldugundan, yogun bilgi akisi hizli bir sekilde
analiz edilecek ve gelecek dénem fiyat artig ya da diisiis beklentileri hizli bir sekilde fiyatlara
yansitilacaktir. Yerli para igin beklenen deger kaybi veya kazanimi, yabanci para
mevduatlarinin beklenen getirisini etkileyecek, yatirimei tercihi iizerinde veya yerli paraya
olan spekiilatif talep iizerinde rol oynayacaktir. Fiyatlara, enflasyona, tarife ve kotalara, ithalat
ve ihracat talebine ve para arzina iliskin beklentilerin de déviz kurunun belirlenmesinde
6nemli rolii olacaktir. (Mishkin,1997,5.687) Kisacasi, beklentiler ekonomik birimlerin
davranigim1 ve ekonomik degiskenleri etkileyerek, izlenecek politikalari belirleyici bir rol

oynamaktadir.



1.1 Beklentilerin Evrimi

Iktisat okullarinin beklentiler ile ilgili goriiglerine ve beklenti teorisinin gecmisine
bakildifinda Klasik iktisat okulunda bireylerin “homoeconomicus” yani ekonomik birey
olduklart varsayimi vardir. Ekonomik bireyler rasyonel davranis sergilerler ve faydalarini
maksimize etmeye calisirlar. Klasik iktisat okulunda rasyonellikten bahsediliyor olsa da
beklentilerin rasyonelligi iizerinde durulmamis ve beklentiler iizerine bir model
olusturulmamugtir. Ancak rasyonel davranan bireylerin beklentilerinin de rasyonel olacag

seklinde bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir.

Beklentilerle ilgili ilk ciddi ¢alisma Kaldor (1934) tarafindan gelistirilen Sriimcek agi
teoremidir. Oriimcek ag1 teoreminde mikro iktisadi agidan beklentiler modele dahil edilmis ve
tarim iriinlerinde meydana gelen fiyat dalgalanmalari agiklanmaya calisilmistir. Tarim
trlinleri piyasasinin segilmesinin nedeni, iiretilecek miktarin gelecek donem icin beklenen
fiyat diizeyine gore belirlenecek olmasidir. Kaldor’a (1934) gére beklentiler statiktir yani
birimler fiyatlarin degismeyecegini diisiiniirler ve bu nedenle iiretim karari verilirken bir

onceki donemin fiyatlar1 dikkate alinir. Yani beklentiler geriye dniiktiir.

Keynes’in beklentiler ile ilgili goriisleri incelendiginde ise rasyonel birey varsayimindan
uzaklagildifi ve bireylerin “hayvani i¢giidii”ye sahip oldugu varsayiminin ortaya attldigi
goriiliir. Keynes 1936 yilinda yayimladigys “Genel Teori: Istihdam, Faiz ve Paranm Genel
Teorisi” adl kitabinda beklentilerin iiretim ve istihdam diizeyinin belirlenmesindeki énemini
vurgulamakta ancak beklentilerin nasil olugtuguna iligkin ayrmuli bir model ortaya

koymamaktadir.

Keynes, Genel Teori’de beklentileri uzun dénem ve kisa dénem beklentileri olarak ayri |
ayr1 incelemistir. Keynes’e gore kisa dénemli beklentiler bir iireticinin iretecegi malin fiyat:
ile iligkilidir. Uzun donemli beklentiler ise girigimcinin elde etmeyi umdugu kazancla yani

yatirimdan beklenen getiri kavrami ile ilgilidir.

Keynes’e gore her firmanin kisa dénemde iiretecedi ¢ikti miktari, gesitli dlgeklerde iiretilen
¢ikti maliyet beklentisi ya da bu ¢iktidan elde edilecek satis geliri beklentisi gibi kisa dénem
beklentilerince belirlenir. Ayni sekilde firmalarin sagladig: istihdam miktar1 bahsi gegen kisa
donem beklentiler temelinde gerceklesecektir. Beklentiler dinamiktir yani zaman igerisinde
degisebilir. Ancak kisa ve uzun vadeli tahminlerdeki bir degisiklik, istihdam iizerinde tam

etkisini belirli bir zaman sonra dogurur. Cikt ve istihdam seviyeleri, ge¢miste gergeklesen



sonuglara gore belirlenmiyor olsa da, yakin gegmiste meydana gelen sonuglar iireticilerin kisa

donem beklentilerinin olusumunda biiyiik rol oynar (Keynes, 1936, s.50-53).

Keynes’in uzun donem beklentilerine ait goriisleri yatirim kararmm verilmesi ve
yatirimdan elde edilecek getiri ile ilgilidir. Keynes’e gére beklentiler olusturulurken ¢ok
belirsiz konulara bityiik agirhk vermek akillica olmayacaktir. Giiven kavrami beklentiler
agisindan 6nem arz eder. Bu nedenle giiven duyulan degiskenler, her ne kadar bilginin belirsiz
ve yetersiz oldugu diger degiskenlere nazaran konuyla daha az ilintili olsa da, biiyiik &lgiide
yol gésterici olarak almacaktir. Matematiksel olarak hesaplanmis beklentiler olusturmak igin,
gelecege iligkin su anki bilgi yeterli bir temel olusturmayacak ve olasi getiri ile ilgisi olmayan
her tiirlii diistince piyasanin degerlendirilmesinde kullanilacaktir. Kisisel, siyasi ya da iktisadi
davraniglar matematiksel beklentilere dayanmaz ¢iinkii bu tiir hesaplamalar yapmanin

temelleri mevcut degildir (Keynes, 1936, s. 147-163).

Keynes’in ifadesine gore: “Birkag yil sonra bir yatiimin getirisini etkileyecek olan
faktorler ile ilgili bilgimiz, genellikle ¢ok az ve gogunlukla goz ardi edilebilir durumdadir.
Kabul etmemiz gerekir ki bir demiryolunun, bir bakir madeninin, bir tekstil fabrikasinin, bir
ilag patentinin ticari degerinin, bir transatlantigin, Londra finans merkezinde bir binanmn on
yillik getirisini tahmin etmemizi saglayacak temel bilgilerimiz ¢ok azdir ve bazen de hig
yoktur.” (Keynes, 1936, s.149). Bu ifadeden Keynes’in uzun dénem beklentilerinin,

gerceklesen degerler ile tutarli olmayacagini diigiindiigii sonucuna varilabilir.

Keynesyen iktisatta, Klasik iktisat kuraminin temel varsayimlarindan olan “rasyonel birey”
varsayimindan uzaklagilmaktadir. Dolayisiyla beklentilerin olusumunda da rasyonellikten
bahsedilemez. Keynes’e gore: “ Eger insan dogast, bir firsat yakalama, bir fabrika, demiryolu,
maden ya da ¢iftlik kurarak bir tatmin (kar disinda) elde etme duygusu iginde olmasayds,
sadece sikici hesaplamalar sonucu gerceklestirilebilecek bir yatinmin yapilmasi séz konusu
olmazdi.” (Keynes, 1936, s.150). Bu ifadeden de anlasilabilecegi gibi uzun donem
beklentilerini yonlendiren, insanin dogasi, Keynes’in deyimiyle “hayvani giidiilerdir”.

Giidiileri ile hareket eden bir bireyin rasyonel olmasi beklenemez.

Beklenti teorisi, 1950 ve 1960’11 yillarda beklentilerin, ekonominin neredeyse tiim
alanlarina dahil edilmeye baglamasiyla biiyiik 6nem kazanmistir. Bu dénemlerde agirlikh
olarak adaptif beklentiler goriisii hakimdir. Adaptif beklentiler gériisiine gére bir ekonomik
degiskenin gelecek degerleri, gegmis dénemlerde gergeklesen degerlere ve beklenti hatasina
baglidir. Cagan (1956) galismasinda hiperenflasyon déneminde para talebini incelemis, reel

para talebinin ekonomik birimlerin gelecek donemlere iligkin enflasyon beklentilerine bagli



oldugunu 6ne siirmiis ve ekonomik birimlerin beklentilerinin adaptif oldugunu savunmustur

(Christiano, 1987, s.33; Cagan, 1956’dan alint1).

Cagan’a (1973) gore gelecek doneme iliskin enflasyon beklentileri, her dénem, gegmis
donem gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki farkin bir orani da goz
ontinde bulundurularak yenilenecektir (Gertchev,2007,5.315; Cagan,1973,s.37’den alint1). Bu

durumda adaptif beklentiler teorisine gore beklenen enflasyon oranina ait esitlik;
ng = Mg + B(Me—q — TE_y) (1.1)
0<p=l

Esitlik 1.1°den de anlagilacagi gibi adaptif beklentiler teorisine gére ekonomik birimler
beklentilerini gegmis donem deneyimleri dogrultusunda sekillendirirler ve gegmiste yaptiklari

hatalardan ders alirlar.

Adaptif beklentiler teorisi pek ¢ok agidan elestirilmistir. Ozellikle beklentilerin geriye
doniik olarak olusturulmasi nedeniyle teorinin, beklentilerin ekonomi tizerindeki etkisini degil
gegmis degerlerin gelecek iizerindeki etkisini yansitii elestirileri yapilmistir (Gertchev,
2007, s.315). Adaptif beklentiler teorisine en yogun elestiri rasyonel beklentiler teorisinin

savunuculari tarafindan yapilmstir.

Rasyonel beklentiler teorisi, 1960’larda giderek artan enflasyon ve issizlik karsisinda
Keynesyen makro ekonomi politikalarini elestirmek ve Keynesyen iktisat kurami yerine
gegebilecek yeni bir kuram gelistirme savi ile ortaya ¢ikmistir (Basoglu ve ark.,2004, 5.79).
Rasyonel beklentiler teorisi, ilk olarak John F. Muth tarafindan 1960’11 yillarin baginda ortaya
atilmug, 1970’li yillarda Thomas Sargent, Neil Wallace ve Robert E. Lucas’in ¢alismalar ile
gegerlilik kazanmis ve “Rasyonel Beklentiler Devrimi” ad: altinda iktisat literatiiriinde biiyiik

onem kazanmistir.

John F. Muth’un (1961) analizinde beklentiler, iiretim diizeyi ile fiyatlar genel diizeyi
arasindaki iligkiden yola g¢ikilarak incelenmistir. Rasyonel beklentiler teorisine gire, bir
degiskenin gelecekte beklenen degeri, o degisken ile ilgili mevcut olan tiim bilgiler
kullanilarak, degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine esittir. Rasyonel beklentiler teorisine
gore ekonomik degiskenler sistematik siiregler ile olusturulmaktadir. Zaman igerisinde
ekonomik birimler bir degiskeni belirleyen sistematik siirecin ne oldugunu dgrenmekte ve o
degiskene iligkin beklentilerini olusturmak i¢in bu bilgiyi kullanmaktadirlar. Muth’a (1961)

gore beklentiler, gelecek olaylarin bu olaylara iligkin bilgiye dayali tahminleri oldugu igin,



beklentiler ile ekonomi kuraminin tahminleri aynidir. Daha kesin bir ifade ile firmalarin
beklentileri, ( ya da daha genel bir bigimde sonuglarin subjektif olasilik dagilimi) ayn: bilgi
seti igin, teorinin yaptigi tahmin ile (ya da sonuglarin objektif olasilik dagilimi) uyumlu

olacaktir (Muth,1961, 5.316).
Hipoteze gore;
- Bilgi kittir ve bu nedenle ekonomik sistem genelde bilgiyi israf etmez.
- Beklentilerin olusturulma bigimi, ekonomiyi tanimlayan sistemin yapisina baghdir.

- Bir toplumsal tahmin, igerden bir bilgiye dayanmadigi siirece, ekonomik sistemin

isleyisinde 6nemli bir etkiye sahip olmayacaktir (Muth, 1961, 5.316).

Birimlerin rasyonel olmast gerceklesen degeri her zaman dogru tahmin edecekleri
anlamina gelmemektedir. Hatta yapilan tahminler gergeklesen degerler ile higbir zaman
birebir uyusmayabilir. Ayni gekilde tiim birimlerin beklentilerinin de birbirinin ayni olmasi
beklenemez. Degiskenin beklenen degeri ile gerceklesen deger arasinda fark olabilir. Ancak
tahmin hatas: denilen bu farkin ortalamasinin sifir olmasi beklenir. Tahmin hatalari ne kadar
biiyiik olursa olsun 6nemli olan hatalarin ortalamalarinin sifir olmasidir. Ciinkii ekonomik
birimlerin rasyonel olmasi, yapilan tahminleri revize etmeyi ve sistematik hata yapmamay:
gerektirmektedir (Copeland, 1994, s.320). Rasyonel beklentiler teorisini, fiyat beklentilerini

kullanarak matematiksel olarak ifade etmemiz gerekirse;
Pt=Pte+ut (1.2)

Burada P, gergeklesen fiyat seviyesini, Py , t donemi igin t-1 déneminde olusturulan fiyat
beklentisini ve u, tahmin hatasiu ifade eder. Buna gore gergeklesen fiyat, o donem igin

dnceden tahmin edilmis fiyat diizeyi ile hata teriminin toplamina esit olacaktir.
Bu durumda, rasyonel beklentilerin ii¢ temel 6zelliginden bahsedilebilir:
i.  Rasyonel beklentilerin hatasi, ortalama olarak ele alindiginda sifirdir.
E(u)=0 (1.3)

ii.  Rasyonel beklentiler teorisinde hata terimi, tahminin yapildigi dénemde mevcut olan
verilerle bilinmesi miimkiin olmayan tesadiifi degiskeni gosterir. Bu nedenle hata

teriminin belirli bir yol izlememesi, sistematik hata yapilmamasi gerekir.



iii.  Rasyonel beklentiler, en dogru tahminin yapilmasina olanak verir. Ciinkii beklentiler
degiskeni belirleyen siirecin bilinmesi sonucunda olusturulur. Bu nedenle tahmin
hatas, siiregte yer alan ve tahmini miimkiin olmayan tesadiifi degiskene esit olur ki,
bu durumda yapilan tahmin istatistiksel olarak, gerceklesen de@erin en yansiz

tahmincisi yani en dogru tahmin olacaktir (Basoglu ve ark., 2004, s. 80-81).

Rasyonel beklentiler teorisinin gelismesi ve gegerlilik kazanmasinda Thomas Sargent, Neil

Wallace ve Robert E. Lucas’in ¢aligmalarinin biiyiik nemi vardir.

Sargent ve Wallace (1974), bireylerin rasyonel beklentilere sahip oldugu varsayimini kabul
ederek, bu dogrultuda iktisadi politikalarin etkinligi ve uygulamalarina dair bir modelleme
yapmuglardir. Calismalarinda rasyonel beklentiler varsayimi uygulamali olarak makro
ekonomik olaylarin analizinde kullanilmig ve bdylece mikro ekonomik temeller ile makro
ekonomik modeller tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Sargent ve Wallace (1974) ¢alismalarinda
tzellikle para politikasinin etkinligi iizerinde durmus ve gesitli politika Snermelerinde

bulunmuglardir.

Lucas (1972) yaptig1 ¢calismada mikro ekonominin gegerli varsayimlarindan olan rasyonel
beklentiler varsayimini makro diizeyde de kabul etmis ve bu dogrultuda politika
uygulamalarinin sonuglarmi incelemistir. Lucas’a gdre rasyonellik varsayimi geregi ekonomik
birimler zamanla politika yapicilarin kullandigi ekonomi modelini &grenecektir. Bu nedenle

politika yapicilarin, ekonomik birimleri stirekli olarak kandirmasi miimkiin degildir.

Rasyonel beklentilerin makro ekonometrik olarak modellenmesi ile birlikte, iktisat
kuraminda rasyonel beklentiler teorisini savunan Yeni Klasik Iktisat kurammin temelleri

atilmustir.

Post Keynesyen Okulun beklentilerin ekonomi iizerindeki etkisine bakisi ise Keynes’in
goriiglinii yansitmaktadir. Buna gore ekonomik eylemler gelecege iliskin yargilarin sonucunda
ortaya ¢ikarlar. Beklentiler, eylemlere yol agmaktadir. Bu yaklagim rasyonel beklentiler
hipotezi ile tezat olusturmaktadir. Rasyonel beklentiler hipotezine gére ekonomik birimler
olaylara tepki vermekte ve beklentilerini bagimsiz ve tesadiifi siireglerle olusturmaktadir.
Hipoteze gore beklentiler gelecege iliskin pasif tahminlerden ibaret olup, hakkinda tahminde
bulunulan degiskeni etkilememektedir. Post Keynesyen yaklasima gore beklentiler, gelecege
iliskin pasif tahminler olmaktan ¢ok, gelecek degerlerin olusumunda aktif rol almaktadirlar

(Moosa, 2002, s.444).
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IKINCI BOLUM

DOVIZ KURU MODELLERINDE KUR BEKLENTILERININ YERI

Bu ¢aligmada doviz kuru beklentileri incelendiginden, beklentilerin rasyonellik ve olusum
mekanizmalarina gegmeden dnce bu béliimde déviz kurunu belirlemeye yonelik modellere ve

bu modellerde kur beklentilerinin yerine kisaca deginilecektir.

Bretton Woods dnemi sonrast diinya ekonomileri arasinda dalgali kur sistemi
yaygnlasmaya baslamistir. Dalgali kur sisteminin benimsenmesiyle birlikte doviz kurlarini
belirleyen etmenlerin ne olduguna ve ddviz kuru modellerine iliskin calismalar iktisat
yazininda yayginlagmistir. Doviz kurunu agiklamaya calisan yaklasimlar zaman icerisinde
gelismis olmasina karsin, bu yaklasimlardan hangisinin kurlari daha iyi agikladigina iliskin

ortak bir kaniya varilamamigtir.

2.1 Déviz Kurunu Aciklamaya Yonelik Geleneksel Yaklasimlar

Uluslararasi sermaye hareketlerinin giiniimiizdeki kadar yogun olmadigi ve genel olarak
sabit kur sisteminin uygulandigi donemde, daha gok dis ticaret akimlari iizerinden déviz
kurlarinin olusumunu agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlarda, déviz kurlarinin uzun
dénem belirleyicileri dikkate alinarak, kisa dénem belirleyicileri iizerinde durulmamaktadir.
Geleneksel doviz kuru yaklagimlarindan en 6nemlileri satin alma giicii paritesi yaklasimi ve

dis ticaret akimlar yaklagimlaridir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s.159).

Dis ticaret akimlar yaklasimina gore, bir tilkenin déviz kurlarini belirleyen temel ctken o
iilkenin dis ticaret dengesidir. Iktisadi birimlerin yurtdisindan alman mal ve hizmetlerin
finansmant igin talep ettikleri doviz miktar1 doviz talebini olustururken, yurtdisina satilan mal
ve hizmetler karsiliginda yabanc iktisadi birimlerin yerli para karsihig1 arz ettigi dovizler de
doviz arzini olusturmaktadir. Boylece denge déviz kuru, ithalat ve ihracattan kaynaklanan

ddviz arz ve talebine gore belirlenmektedir

Satin alma giici paritesi (SGP) yaklasimima gore dig ticaret konu olan mallarin fiyatlari,
tagima giderleri ve dig ticaret kisitlamasinin olmadigi varsayimi altinda, tiim iilkelerde ayni

olmalidir. Fiyat farkhliklarimin olmasi durumunda bu mallar iizerinden arbitraj imkani
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dogacak, bahsi gegen mal ucuz olan iilkeden satin alinip, malin pahali oldugu iilkede satilarak

kar imkani elde edilecektir. Bu durumda satin alma giicii paritesine gore gegerli olan kosul;
S¢ P =Pt (2.1)

Esitlik 2.1°de yer alan kosul mutlak satin alma giicii paritesini yansitir. S;,t donemi
nominal déviz kurunu, Py yerli iilke fiyat diizeyini ve P{ yabanc iilke fiyat diizeyini ifade
etmektedir. Goreli satin alma giicii paritesinde ise tilkeler arasi satin alma giiglerinde meydana
gelen farkliliklarin birbirine esit olmasi gerekmektedir (Taylor, 2003, 5.437).

AS, AP AP

.. 4 2.2
St P, P (2}

Esitlik 2.2°ye gore doviz kurundaki % degisim, iki iilke fiyatlari arasindaki % degisimlerin

farkina esit olmalidir. Denklem logaritmik olarak tekrar yazilacak olursa;

St = P; — Dt (2.3)

Bretton Woods sisteminin yikildigi dénemde doviz kurunun belirlenmesine iliskin hakim

teori goreceli satin alma giicii paritesidir.

1970’lerden sonra dalgali kur sistemine ge¢ilmesiyle sermaye hareketleri giderek daha
fazla ©nem kazanmaya baslamis ve bu durum déviz kurlarinin olusumunda faiz haddi
paritesini giindeme getirmistir. Ortiilii faiz haddi paritesine gére iilkeler arasi faiz hadlerinde
meydana gelecek bir farklilasma olmasi durumunda, yatirimeilar agisindan arbitraj imkanin
olmamasi i¢in, vadeli doviz kuru ile cari kur, faiz hadlerindeki fark oraninda birbirinden

faklilasmalidir. Buna gtre asagidaki kosul 6rtiilii faiz haddi paritesini yansitmaktadir.
ig —ip = (Fe = S¢)/Se : (2.4)

Yukaridaki esitlikte iy yurtici faiz oraniny, i yurtdigi faiz oranmi, Fy vadeli déviz kurunu
ve S, t donemi cari déviz kurunu ifade etmektedir. Ortiilii faiz haddi paritesinde vadeli doviz

kuru yerine beklenen doviz kuru (5¢,,) yazilacak olursa agik faiz haddi paritesi elde edilir.
g — if = (Sfr1 — St)/St (2.5)

Burada ifade edilen nokta sudur ki, iki iilke faiz hadleri arasinda bir fark olmasi

durumunda déviz kurunun, arbitraj imkanini ortadan kaldiracak sekilde hareket etmesi
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beklenecektir. Egsitlik 2.6’da x déviz kurunda beklenen degisimi géstermektedir. Ornegin
yurti¢i faiz haddinin yurtdis1 faiz haddinden yiiksek olmast durumunda déviz kurunda diisiis

yasanmasi bagka bir deyisle yerli paranin deger kazanmasi beklenecektir.

2.2 Doviz Kurunu Aciklamaya Yonelik Varlik Yaklasimi

19701 yillarda déviz kurunu belirlemeye yonelik yaklagimlarda varlik yaklasimlari 6nem
kazanmigtir. Buna goére kurlar mali bir varlik olarak degerlendirilir. Ekonomik kosullarin
bugiinii ve gelecegi hakkindaki bilgiler cari kurlara yansimakta ve bekleyisler énemli bir
kosul olarak 6ne ¢ikmaktadir. Varlik yaklasiminda bir varligin degeri, gelecekte elde edilecek
kazancin su an beklenen degerini yansitmaktadir. Bu modellerde d6viz kurlari, kurlari
etkiledigine inanilan ekonomik degiskenlere iligkin beklentilerden gii¢lii bir bigimde
etkilenmektedir (Mussa, 1990, s.4). Varlik yaklasgiminda modeller temel olarak ikiye
ayrilmaktadir: parasal yaklasim ve portfdy dengesi yaklasimi. Bu béliimde bu iki modele

kisaca deginilecek ve modellerde beklentilerin nemi iizerinde durulacaktir.
2.2.1 Parasal Yaklagim

Déviz kurlarimi agiklamaya yonelik parasal yaklagimda iki model bulunmaktadir.
Bunlardan ilki esnek fiyat varsayiminda bulunan basit parasal model, digeri ise fiyatlarin kisa
dénemde kati oldugunu savunan Dornbusch’un hedefi asan (overshooting) doviz kurlari

modelidir. Her iki modelde de doviz kurlarinin olusumu mali piyasalar yardimiyla agiklanir.
2.2.1.1 Basit Parasal Model

Basit parasal modelin varsaymmlarma gore fiyatlar esnektir ve géreli satin alma giicii
paritesi gegerlidir. Parasal modelde miktar kuramindan yola ¢ikilarak, yerli ve yabanci iilkeler
igin para arz denklemleri ve SGP denklemleri kullanilarak parasal modelin déviz kurunun

belirlenmesine iliskin modeline ulagilir (Frankel, 1993, 5.99).

s=(m-mp)—¢(y—yr)+A(m—my) (2.7)

Esitlik 2.7°de degiskenlerin logaritmik déniisiimleri kullanilmistir ve denklem
degiskenlerde meydana gelecek % degisimin doviz kurunda yaratacagi % degisimi ifade
etmektedir. Parasal yaklagimin esnek fiyat modeli bize doviz kurlar ile para arzi, gelir

diizeyleri ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi gdstermektedir.
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Satin alma giicii paritesi ve agik faiz haddi paritesi denklemlerinden yararlanilarak esitlik

2.7 asagidaki gibi tekrar diizenlenebilir.

se = (me—mgpe) = d(ve — vpr) + A (Sfey — 5t) (2.8)

Doviz kurlarinda beklenen degisimin (sf;; —s,) parasal modele dahil edilmesiyle
beklentiler ile gerceklesen degerler arasinda karsilikli bagimhilik yaratilmis olmaktadir.
Egsitlik 2.8°de ifade edilen déviz kurunun cari degeri, temel ekonomik degiskenler ile gelecek

donem kur beklentilerine baglidir.
2.2.1.2 Hedefi Asan Doviz Kurlar1 Modeli

Hedefi asan doviz kurlar1 modeli Dombusch (1976) tarafindan ortaya atilmis bir teoridir.
Dornbusch fiyatlarin kisa dénemde kati oldufu varsayimi altinda parasal modeli yeniden
diizenlemis ve kur hareketinde meydana gelen dalgalanmalari agiklamaya calismistir.
Dornbusch’un hedefi asan kurlar modeli uluslararasi finans alaninda rasyonel beklentiler

varsayimini kabul eden ilk ¢aligmalardan biridir. (Frankel, 1993, 5.100)
Hedefi asan kurlar modeli 4 varsayima dayanur.
i.  Uzun donemde paranin miktar teorisi ve satin alma giicii paritesi gecerlidir.

ii. Kisa dénemde mal fiyatlar1 yapiskandir ve ekonomik soklar karsisinda fiyatlarda

yavas bir diizelme gozlenmektedir.
ili.  Acik faiz paritesi her zaman gecerlidir.
iv.  Ekonomik birimler rasyonel beklentilere sahiptir.

Dornbusch’a (1976) gore, mal piyasalari finansal soklara mali piyasalar gibi aninda tepki
veremezler, bu nedenle kisa donemde SGP’nin gegerli olamayacagi, ekonomik degismeler
karsisinda fiyatlar gecikmeli olarak hareket ettiinden SGP’nin yalnizea uzun ddnemde

gecerli olacagr vurgulanmaktadir.

Yurti¢i ve yurtdist mali varliklar birbirlerinin tam ikamesi konumundadirlar ve bu nedenle,
eger kurun yiikselmesine iligkin bir beklenti var ise agik faiz paritesi geregi yurtici faiz
oranlarmin aym oranda yiikselmesi gerekmektedir. Iktisadi birimler uzun dénemde kur
seviyesinin uzun donem degerine donecegine inanmaktadirlar ve gelecek donem kur

hareketine iliskin beklentilerini bu dogrultuda olustururlar (Dornbusch, 1976, s.1163).
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x=0(5—5) 2.9

Dornbusch’un modelinde yurtiginde parasal bir genigleme gergeklestigi zaman piyasalarda
bir dengesizlik olusacak ve piyasanin dengeye gelmesi i¢in ya fiyatlarin artmasi ya da doviz
kurunun artmasi yani yerli paranin deger kaybetmesi gerekecektir. Fiyatlar kati oldugu igin
parasal bir genigleme yurti¢i faiz oranlarinda bir diisiise neden olacak ve acik faiz paritesi
geregi piyasada uzun donemde yerli paranin deger kaybedecegi beklentisi olusacaktir. Bu
durumda doviz kurunda ani bir yiikseliy meydana gelecek yani kurlar hedefi asacaktir.
Kurlarin hedefi asmasmnin nedeni yasanan parasal sokun etkilerini gegici olarak azaltmak ve
kurlarin azalarak gelecekte uzun dénem seviyesine donecegi beklentisi yaratmaktir. Kurlar
Gyle bir seviyeye ¢cikmalidir ki, yurti¢i faiz oranlarinda gergeklesen diisiisiin etkisini telafi
edecek kadar bir doviz kuru deger kazanimi beklentisi yaratilmalidir. Hedeften sasmanin
miktar1 para talebinin faiz duyarlilifina ve beklentilerin katsayisina (0) baghdir. Beklenti
katsayis1 6 ne kadar yiiksekse, hedeﬁeﬁ sasma o kadar az olacaktir. Zaman igerisinde yurtici
mallara olan talebin yaratacag fiyat artig1 baskisi sonucu fiyatlarm artmasiyla reel para arzi
diisecek ve para piyasasinda yeniden denge kosulunun saglanabilmesi igin faizlerde diisiis
meydana gelecektir. Sonugta déviz kuru diismeye baslayacaktir (Dornbusch, 1976, s. 1168-
L1713

2.2.2 Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasiminda doviz kuru, ¢esitli finansal varliklarin  bulundugu
uluslararasi piyasalarda dengeyi saglayan fiyatlardan biri olarak gériilmektedir. Déviz kuru
hareketlerinin agiklanabilmesi icin gesitli paralara veya finansal varliklara ait arz ile bu
varliklara iligkin talebin incelenmesi gerekmektedir. Portfoy dengesi yaklasiminda da
geleneksel yaklagimlarin aksine déviz kuru agiklanirken, iilkeler arasi dis ticarete odaklanmak

yerine finansal varliklarin arz ve talebi iizerinde durulmaktadir (Kouri, 1976, s.281).

Parasal modellerde yerli ve yabanci varliklarin birbirinin tam ikamesi oldugu varsayimi
vardir. Ancak gercek diinyada likidite farkliliklari, vergi yasalar, siyasal risk, dememe riski
ve kur riski gibi nedenlerle yerli ve yabanci varliklarin ayn1 para biriminden ifade edilen
gelirlerinde farkliliklar olabilir. Yatinm araglari arasindaki risklerden kaynaklanan getiri
farkliliklart risk primi ile ifade edilir. Portfy dengesi yaklagiminda yerli ve yabanci yatirim
araglarinin tam ikame olmadig1 ve risk priminin sifirdan farkli oldugu varsayimi hakimdir. Bu
durumda agik faiz paritesinin risk primini de igerecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir

(Rivera-Batiz ve Rivera-Batiz, 1994, 5.565).
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ig—if =x+R (2.10)

Esitlik 2.10°da R risk primini temsil etmektedir. Cogu portfoy yoneticisi yabanci kur
riskini kabul etmekte ve bu riskin portfoy cesitlendirmesi yoluyla tamamen yok
edilemeyecegine inanmaktadir. Riskin varligi durumunda, faiz hadleri arasindaki fark déviz
kurunda beklenen degisim ile risk priminin toplamina esit olacaktir. Risk priminin modele
dahil edilmesi Portfoy Dengesi Yaklasimini diger modellerden ayiran unsurdur (Baillie ve
McMahon, 1990, s.80). Bu durumda yatirimecmin yabanct menkul kiymetlere yatirim
yapabilmesi i¢in yurtdig1 faiz orani ile kurda beklenen artigin, yurtici faiz oranini agmasi
gerekmektedir. Boylece yabanci menkul degerlere yatuim yapmanin getirdigi risk

karsilanabilecektir.

Portfoye dahil edilmesi planlanan bir menkul degerden elde edilecek gelir, satin alma
aninda gergeklesmis olmayip ileride elde edilecektir. Bu nedenle portfy olusturulurken,
menkul kiymetlerden vade sonunda elde edilecek getiriye ait beklenti yani beklenen getiri gz
oniinde bulundurulmaktadir. Yatirime: gesitli menkul degerlerin beklenen getirilerini ve
risklerini analiz edecek ve bu dogrultuda tercihlerini olusturacaktir. Yerli menkul kiymetlerde
getiri, tercih edilen menkul kiymete bagh olarak faiz, temettii gelirleri ve yatirim siiresi iginde
ortaya ¢ikacak sermaye kayip ve kazanglarindan olusur. Menkuliin elde tutuldugu siire
igerisinde faiz oraninda, hisse senetlerinin piyasa degerinde ve sirket karliliklarinda meydana
gelen degismeler gerceklesen getiriyi etkileyecek ve bu nedenle bu faktorlere iliskin
beklentiler beklenen getiri hesaplanirken géz Oniinde bulundurulacaktir. Yabanci menkul
kiymetlerin beklenen getirisi ise bu faktorlerin yaninda beklenen kur degisimine de baglidir.
Yatirim siiresi i¢inde kurlarda ortaya ¢ikan bir yiikselme, yatirimeinin ulusal parasi cinsinden
kazancinin artmasina neden olur. Gelecek donemde kurlarda beklenen artislarin dogru
Ongoriilebilmesi bu agidan énemlidir. Ciinkii kurlardaki degisimin onceden onggriilememesi

yatirimet igin riski arttiracaktir (Seyidoglu, 2001, 5.375-376).

Risk priminin parasal modele dahil edilmesiyle kur denklemi yeniden yazilacak olursa:

(Frankel, 1993, 5.110)
s=(m-m)—¢(y—y)+A(m—m;) - 2R 2.11)

Portfdy dengesi yaklagiminda, yatirimeilar meveut fonlarini, gesitli menkul degerler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde elde etmeyi umduklar1 gelir diizeyini maksimize edecek

sekilde dagitarak portfSylerini olustururlar.
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Sonug olarak parasal model ve portféy dengesi modelinde beklentilerin rasyonel oldugu
varsayimi vardir ve kur beklentileri kur modellerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu bakimdan

kur beklentilerinin rasyonelliginin uygulamali olarak test edilmesi yararli olacaktur.
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UCUNCU BOLUM

MAKRO EKONOMIK DEGISKENLERIN RASYONELLIGINE ILISKIN
UYGULAMALI LITERATUR

Rasyonel beklentiler teorisinin iktisadi ¢evrelerde yayginlik kazanmasiyla birlikte cesitli
ekonomik degiskenlere ait beklentilerin rasyonel olup olmadig: ampirik olarak test edilmeye
baglanmigtir. Bu yolla beklentilerin rasyonel olup olmadigi arastirilmis ve rasyonel beklentiler

teorisinin ekonomik hayatta temellerinin olup olmadig: aragtirilmustir.

3.1 Déviz Kuru Beklentilerine Iliskin Uygulamal Literatiir

Beklenti anketlerinin yayginlasmasindan énce déviz kuru beklentilerinin modellemesinde
vadeli dviz kur degerleri kullanilmistir. Ancak vadeli déviz kuru degerleri, birimlerin vadeli
islem yapma nedeniyle aldiklar: riski yansitan risk primini de igerdiginden gergeklesen kur
degerlerinin yansiz bir tahmincisi olarak kullanilamaz. Ciinkii vadeli kur degeri gelecek
dénemde beklenen kur degeri ile risk priminin toplamindan olusmaktadir. Bu nedenle vadeli
kur degerini gelecekte gerceklesecek kur degeri yerine kullanmak dogru olmayacaktir.
Frankel ve Froot (1987), caligmalarinda vadeli doviz kuru yerine anket verilerinin
kullanilabilecegini belirtmis ve anket verilerini kullanarak déviz kuru beklentilerini analiz
etmiglerdir. Bu ¢alismanin ardindan anket verileri ile yapilan caligmalar yayginlasmaya

baslamistir.

Caligmalarda genellikle déviz kuru beklentileri dort farkli agidan incelenmistir. Cogu
¢aligmada benimsenen yol, beklenti degerlerinin gerceklesen degerlerin yansiz bir tahmincisi
olup olmadigint ve beklentiler olusturulurken mevcut bilginin kullanilip kullanilmadigmi test
etme yoluyla rasyonelligin arastirilmasidir. Rasyonellik varsayimindan hareketle, anketlerden
elde edilen beklentilere ait verilerin, ger¢eklesen kur degerlerinin yansiz bir tahmincisi olmasi
gereklidir. Bu durumun aragtirilmasi i¢in yapilan test “Yansizlik Testi"dir. Yine rasyonel
beklentiler hipotezinin geregi olarak tahminde bulunanlar, anket sorularina cevap verirken o
anda mevcut olan tiim bilgiyi kullanarak tahminde bulunacaklardir. Anket sonuglarinmn tam
bilgiyi igerip igermedigini test etmek igin ise “Etkinlik Testi” yapilir. Déviz kuru beklentileri
literatiirde beklentilerin olusumu agisindan da incelenmistir. Cesitli ¢alismalarda beklenti

olusum mekanizmalar1 tizerinde durulmus ve beklenti olusumunun ekstrapolatif, adaptif ya da
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regresif mi oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Zaman igerisinde ekonomik degiskenler ile ilgili
yapilan anketlerin sayisinin artmasi ve anketlerin bireysel sonuglari yansitmaya baslamasiyla
birlikte beklentilerdeki heterojenlik arastirilmis, beklentilerin bireylere ya da sektorlere gore
deBisip defismediZi ve varsa heterojenlige nelerin neden oldugu iizerinde durulmaya
baglanmugtir. Beklentiler lizerine yapilmis diger bazi ¢alismalarda ise uygulanan politikalarin

etkileri incelenmistir.

Frankel ve Froot’un (1987) yaptig1 g¢alismada MMS, Economist ve Amex anketlerinden
alinan Ingiliz sterlini (GBP), Fransiz frang1 (FRF), Alman mark1 (DEM), Isvigre frangi (CHF)
ve Japon yeninin (JPY) Amerikan dolar (USD) kargisindaki degerlerine ait beklenti verileri
kullanilmigtir. Zaman araligs olarak 1976-1985 yillar: arasi alinmig ve 3, 6 ve 12 ay sonrasi
igin olugturulan kur beklentileri incelenmistir. Caligmada hem rasyonellik varsayimi test
edilmis hem de, beklentilerin rasyonel olup olmadigindan bagimsiz olarak, yatirimeilarin
beklentilerini olustururken hangi mekanizmayi kullandig1 arastirilmistir. Ekonometrik olarak
hata terimleri arasinda serisel korelasyon olmamasi durumunda Gériiniiste Iliskisiz Regresyon
(SUR) teknigi, hata terimleri arasinda serisel korelasyon olmasi durumunda ise Momentler
Yoéntemi (MM) kullanilmugtir. Caligmanin sonuglarina bakildiginda kur beklentilerinin statik
olmadifi ve siirii etkisi yansitmadigi goriilmiistiir. Siirii etkisi, kur beklentilerinde ge¢mis
ddnemde gerceklesen kur hareketinin ayni yonde devam edecegi egiliminin hakim olmasidir.
Frankel ve Froot’un (1987) elde ettigi sonuglara gére gegmis donemde gerceklesen bir kur
artigl, gelecek dénem igin kurlarda azalig beklentisi yaratmaktadir. Rasyonel beklentiler
varsayiminin reddi 6meklem dénemine bagh olarak defismektedir ve bu nedenle Frankel ve
Froot’a (1987) gore beklentiler heterojenlikler icermekte ve homojen birey varsayimindan

sapilmaktadir.

Doviz kuru beklentilerinin rasyonelligi ile ilgili yapilan bir baska onemli galismada
Dominguez (1986), MMS verilerini kullanarak 1983-1985 tarihleri arasinda haftalik, iki
haftalik, aylik ve 3 aylik JPY, GBP, DEM ve CHF beklentilerinin rasyonelligini test etmistir.
Yansizhik testi i¢in gergeklesen doviz kuru deger kaybi ile beklenen deger kaybinin regresyon
analizi yapilmig ve sonuglara gére her donem i¢in yansizlik hipotezi reddedilmistir. Etkinlik
testi uygulamasinda Dominguez (1986), zayif etkinlik testi ve giiglii etkinlik testi adi altinda
iki farklr test uygulamistir. Zayif etkinlik testi igin yapilan en son tahmin hatasi bagimsiz
degisken olarak kullanilmus, giiglii etkinlik testinde ise vadeli iskonto orani bilgi seti olarak
kullanilmustir. Sonugta kisa donem tahminleri i¢in MMS verilerinin etkinlik testinden gegtigi
ancak uzun dénem tahminlerinde vadeli iskonto oranmnin daha iyi sonuglar verdigi ortaya

gikmustir. Ozellikle 3 aydan uzun doviz kuru beklentileri igin anket verilerinin tiim mevcut
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bilgiyi igerdigi hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla rasyonellik varsayimmi destekleyici

sonug¢lara ulagilamamustir.

Ito (1990) galigmasinda Japonya Uluslararasi Finans Merkezi tarafindan 2 yil boyunca 44
kurumdan 2 haftada bir toplanan JPY/ USD kuruna ait beklentiler tizerinden analiz yapmustir.
Ito’nun ¢aligmasinin diger ¢alismalardan fark: sektorel beklentilerin de incelenmis olmas: ve
bu yolla birimler arasi heterojenligin de analize dahil edilmesidir. Yapilan yansizlik
testlerinde kisa donemlerde reddedilen hipotez sayisi diisiik iken zaman araligi uzadikca
reddedilen hipotez sayisi artmustir. Yapilan etkinlik testlerinde bagimsiz degiskenler olarak
ayr1 ayri gegmiy donem kur hareketi, gecmis donem tahmin hatalari ve vadeli kur primi
kullanilmig ve tiim degiskenler i¢in yaklagik olarak ayni sonuglar elde edilmistir. Sonucta
etkinlik agisindan rasyonellik hipotezi 1 ve 3 ayhk zaman araliklan icin ¢ogu durumda
reddedilememigtir. 6 aylik zaman araliginda ise hipotez reddi sayis1 artmaktadir. Rasyonellik
sonuglart  agisindan  bakildiginda kisa donem beklentilerinde rasyonellik hipotezi
reddedilemezken, uzun donem beklentilerinin goreceli olarak irrasyonel oldugu géze

carpmaktadir.

[to’'nun  (1990) c¢alismasinda katilimeilarin  heterojen oldugu yani beklentilerin
olugsumunda bireysel etkilerin de oldugu belirlenmistir. Bireysel etkilerin genel olarak “arzu
edilenin beklenmesi” seklinde beklenti olusumuna dahil edildigi, yani genellikle ithalatgilarin
kurda deger artigi, ihracatgilarin ise deger diisiigii bekledigi belirlenmistir. Ayrica kisa
donemde beklentilerde siirii etkisinin gzlemlendigi, uzun dénemde ise tahmincilerin, déviz

kurunun uzun dénem denge seviyesine dénmesini bekledikleri belirtilmistir.

Bir diger ¢aligmada Cavaglia, Verschoor ve Wolff (1993), 1986-1990 yillar1 arasinda
Business International Corporation tarafindan diizenlenen anketten elde edilen veriler
kullamlmugtir. Anketten, 30 katilimcmnn farkli iilke paralarinin Amerikan dolari ve Alman
marki kargisindaki degerleri igin tahmin ettigi 3,6 ve 12 ay sonrasi kur beklentileri elde
edilmigtir. Boylece Avrupa Para Sistemi (EMS) i¢indeki ve disindaki kur beklentileri
arasindaki farkhliklar da analiz edilmeye c¢aligilmigtir. Ekonometrik yontem olarak
Genellestirilmis Momentler Methodu (GMM) kullanilmigtir. Rasyonellik varsayimi yansizlik
testleri agisindan reddedilmis, beklentiler i¢in zaman aralig arttikga rasyonellik hipotezinin
reddedildigi durumlarda artis gdzlenmistir. Etkinlik testinde bilgi seti olarak vadeli kur primi
(Feex — Sy) kullanilmus, etkinlik testleri agisindan da rasyonellik varsayimi kurlarin ve zaman
arabiklariin ¢ogunda reddedilmistir. Calismada ayrica beklentilerin olusumu modellerine de

yer verilmig ve EMS disi kur beklentilerinin olusum siirecinin ekstrapolatif ve adaptif
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mekanizma tarafinda agiklandigi ancak EMS i¢i kur tahminlerinin ¢ogunlukla uzun dénem
degeri gbz Oniinde bulundurularak olusturuldugu yani regresif ézellik gosterdigi sonucuna

varilmistir.

Liu ve Maddala (1992), MMS anketinden elde edilen 1984-1989 yillari arast kur
beklentilerini kullanarak beklentilerin rasyonelligini test etmistir. Calismada GBP/USD,
DEM/USD, CHF/USD ve JPY/USD kurlarina iligkin bir hafta ve bir ay sonrasma ait
beklentiler kullanilmistir. Liu ve Maddala (1992), analizde finansal zaman serilerinin duragan
olmadigini goz Oniinde bulundurarak serilerin esbiitiinlesik olup olmadigini arastirmistir.
Esbitiinlesme arastirilirken geleneksel yontemler yerine rasyonellik varsayimindan hareketle
kisith esbiitiinlesim testi admi verdikleri bir yontem kullanilmis ve hata terimlerinin arasinda
serisel korelasyon olup olmadigini test etmek igin Box-Pierce Q-istatistigi kullanilmustir.
Sonugta 1 hafta sonrasina ait kur beklentilerinde rasyonellik hipotezi reddedilememis ancak 1

ay sonrasina ait beklentilerde rasyonellik hipotezi reddedilmistir.

Osterberg (2000) kisith esbiitiinlesim yontemini ve MMS anketinin 1989-1997 yillar:
arasindaki verilerini kullanarak, bir anlamda Liu ve Maddala’min ¢alismasim giincellemis ve
rasyonellik varsayimini destekleyici sonuglara ulagmistir. Ancak her iki galismada da
ragyonellik varsayimmin geregi olan, meveut tiim bilginin kullanilip kullamimadigini 5lgen

herhangi bir aragtirma yapilmamistir.

Miah ve arkadaslari (2004) da kisitli egbiitiinlesim testini kullanarak rasyonellik hipotezini
test etmislerdir. Calismada Financial Times’dan alinan Currency Forecaster datast kullanilmisg
ve DEM/USD, GBP/USD ve JPY/USD kurlarinin gelecek degerleri i¢in olusturulan 1988-
1999 yillart arasi beklenti verileri incelenmistir. Veriler 1, 3, 6 ve 12 ay sonrasina ait kur
beklentilerinden olugmaktadir. Beklentilerin gergeklesen degerlerin yansiz bir tahmincisi olup
olmadiginin belirlenmesi igin yapilan kisith esbiitiinlesim testi sonucuna gére bir ay sonrasina
ait kur beklentilerinde tiim kurlar agisindan rasyonellik hipotezini destekleyici bulgulara
ulasilmistir. Ug ay sonrasina ait beklentilere bakildig1 zaman DEM/USD ve GBP/USD kur
beklentileri i¢in rasyonellik bulgularina rastlanirken, alti ay sonrast kur beklentilerinde ise
yalnizca GBP/USD kuru igin rasyonellik hipotezi reddedilememistir. On iki ay sonrasina ait
beklentiler incelendiginde ise rasyonellik hipotezini destekleyecek anlamli sonuglara
ulagilamamigtir. Dolayisiyla kur beklentileri igin zaman ufku arttikca rasyonellikten
uzaklagildigr sonucuna varilabilir. Bu ¢alismada beklentiler etkinlik agisindan test

edilmemistir.
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Chinn ve Frankel (2000), ¢alismalarinda 24 iilke parasinin dolar karsisindaki degerine
iliskin beklentileri ele almig ve boylece genelde gelismis iilkelere ait para birimlerinin kur
beklentilerini inceleyen ¢alismalara karsin daha kiigiik ve az gelismis iilkelerdeki beklentileri
de analize dahil etmislerdir. Calismanin digerlerinden bir baska farki 5 yil sonrasina ait
beklentileri de analiz ederek uzun dénemde beklentilerin karakteristigini de incelemis
olmasidir. Calisma sonucunda anket verilerinde bir miktar tahmin giicii bulunmus ancak
rasyonelligi arastiran diger ¢ogu calismada oldugu gibi beklentilerin yanli oldugu
belirlenmigtir. Kurlarda beklenen deger kaybinin, 6zellikle 3 ay sonrasi igin, cok degiskenlik
gosterdigi gozlenmistir. Uzun dénem kur beklentileri incelenirken beklenti olusumlar test
edilmis ve uzun dénemde bile beklentilerin istikrar saglayici olmadigi ve ekonomik birimlerin
beklentilerini olugtururken cari kur degerine biiyiikk agirhk verdigi saptanmistir. Uzun
donemde kur degerinin, uzun dénem denge seviyesine yakinsayip yakinsamayacagina dair

inceleme yapildiginda regresif beklentilere dair zayif bulgulara ulagilmistir.

Hara ve Kamada’nin (1999) Japonya Merkez Bankas: biinyesinde yaptigi calismada
Japonya Uluslararas1 Finans Merkezi tarafindan toplanan JPY/USD kuruna ait beklenti
verileri kullanidmistir. Caligmada 1986-1998 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak beklenti
olusum mekanizmalari, beklentilerin rasyonelligi, beklentilerin heterojenligi ve politika
etkileri incelenmistir. Sonuglara gore kisa dénem beklentileri normal degerlerden sapma, uzun
donem beklentileri ise uzun dénem normal degerlere dSnme egilimi gostermektedir. Genel
olarak 1980°li yillarda kur beklentileri rasyonellik ozelligi sergilerken, 1990’11 yillarda
beklentiler bu 6zelligini kaybetmektedir. Heterojenlik aragtirilirken Hara ve Kamada (1999)
tahmincileri sektorlere gore gruplara aywmuglardir. Buna goére ozellikle finansal piyasa
aktorlerinin kisa dénemli beklentilerinde normal degerlerden sapma daha belirgindir ancak

rasyonellik a¢isindan bakildigida sektorler arasi bir farklhilik gézlenmemektedir.

Frenkel, Riilke ve Stadtmann’in (2010) yaptig1 calismada 1989-2007 yillar1 arast Wall
Street Journal anketinden elde edilen JPY/USD kur seviyesine iliskin beklenti verileri
kullanilarak yansizlik ve etkinlik testleri yapilmistir. Bu ¢alismada da diger calismalarda
oldugu gibi rasyonellik hipotezi reddedilmis ve tahminlerde heterojenlik oldugu kanisina
varilmistir.  Ayrica  beklentilerin  ekstrapolatif ve regresif siireglere dayandirilarak
olusturuldugu belirlenmis ve tahminlerin tutarlihginin, regresif ve ekstrapolatif davranisin

derecesine bagli olarak degisecegi vurgulanmistir.

Harvey (1998-1999) ise Monetary Market Services (MMS) anketinden elde edilen dért
farkli doviz kuruna (DEM/USD, CHF/USD, JPY/USD, USD/GBP) ait beklenti verisini
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kullanarak beklentilerde Post Keynesyen hipotezi test etmis ve anlamli sonuglara ulagmistir.

Sonuglar, kur beklentilerinin gergeklesen degerleri etkiledigini gostermektedir.

Bénassy-Quéré ve arkadaglar1 (1999) yaptiklari galismada beklenti olusum modellerini
Consensus Forecast of London (CF) anketinden alinan verileri kullanarak incelemislerdir.
Caligmada ekstrapolatif, adaptif, regresif ve bu ii¢ modelin birlestirilmesiyle olusturulan
karma model, 1990-1999 yillari aras1 DEM/USD, GBP/USD ve JPY/USD kurlarmin, 3 ve 12
ay sonrasi beklenen seviyesine iligkin veriler kullanilarak test edilmistir. Sonuglara gére hem
3 hem 12 ayhk beklentiler dengeye déniicii ozellik gostermektedir. Ekonomik birimler
gelecekte doviz kurunda, cari kur hareketinin tersi bir hareket beklemektedirler. Regresif
beklenti modelinde tim katsayilarin pozitif ve anlamli olmasi kurlarin dengeye déniicii bir
seyir izledigi goriisinii desteklemektedir. Adaptif beklenti modelinin test sonuclar1 da bu
goristi desteklemektedir. Bu agidan bu galigma literatiirde yaygin olarak kabul edilen, kur
beklentilerinin 6zellikle kisa dénemde siirii etkisi gosterdigi goriisiine zit sonuglara ulagmuistir.
Caligmada ayrica tahmincilerin heterojen beklentilere sahip oldugu ve bir kisminn,
beklentilerini olustururken karma modeli kullandigi belirlenmistir. Son olarak test
sonuglarinin tilkeler ve zaman ufuklar: arasinda farklilik gosterdigi de saptamalar arasindadir.

3 ayhk beklentilerin 12 ay sonrasi beklentilere gére daha heterojen oldugu gozlenmistir.

Prat ve Ugtum (2005) déviz kuru beklenti olusum mekanizmalarini, yine CF anketinden
elde edilen, 1990-1997 yillar arasi, 6 farkh Avrupa iilke parasinin ( FRF, DEM, GBP, DKK,
IEP ve ITL) Amerikan dolari karsisindaki fiyatina ait beklenti verilerini kullanarak test
etmislerdir. Ilk olarak beklentilerin rasyonelligi test edilmis ve beklentilerin rasyonel olmadig:
sonucuna ulagilmigtir. Bu calismada literatiirde genel kabul gérmiis bir varsayim olan
ckonomik birimlerin her zaman ayni beklenti olusum mekanizmasim kullanacaklari varsayimi
benimsenmemistir. Bunun yerine birimlerin beklenti olusumunda ii¢ modelin bir birlesimini
benimseyebilecekleri ve bu kombinasyonu zaman igerisinde ve secilen kura gore
degistirebilecekleri varsayilmigtir. Bu hipotez Gegisli Regresyon Modeli ile test edilmigtir.
Sonuglara gére hem karma beklenti olusum modeli hem de kullanilan modelin zaman

icerisinde degisebilecegi hipotezi verilerle desteklenmektedir.

Dutt (1997) beklenti olusum modelleri ile ilgili yaptig1 calismada literatiirden farkl bir
yontem uygulamis ve esbiitiinlesim teknigi ile kisa ve uzun dénem beklentilerinin tutarli olup
olmadigini belirlemeye calismistir. Calismada MMS ve Economist’den elde edilen 5 farkl:
doviz kuruna ait 1, 4 haftalik, 3, 6 ve 12 aylik beklenti serileri kullanilmistir. Seriler 1981 ve

1988 yillarina ait verileri kapsamaktadir. Gergeklesen ve beklenen doviz kuru serileri birim
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kok igerdiginden serilerin 1. dereceden esbiitiinlesik olup olmadig1 arastirilmis ve daha sonra
hata terimlerinin duraganlifi incelenmistir. Sonugta kisa dénem kur beklentilerinin ( 1 ve 4
hafta sonrasina ait beklentiler) esbiitiinlesik olup, hata terimlerinin birim kék icermedigi
belirlenmigtir. Bu durumda kisa dénem kur beklentilerinin tutarli oldugu ve siirii etkisi
g0sterdigi sonucuna ulagilmaktadir. Clinkii beklenti ve gergeklesen kur serileri kisa dénemde
birlikte hareket etmekte ve cari donemde gergeklesen bir kur hareketinin gelecek dénemlerde
de devam etmesi beklenmektedir. Ancak sonuglara gére uzun dénem kur beklentileri ile
gergeklesen degerlerin birlikte hareket etmedigi gézlenmektedir. Bu seriler ile yapilan
analizde hata terimlerinin birim kék igerdigi, dolayisiyla gerceklesen deger ve beklenti
serilerinin esbiitiinlesik olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Dutt’a (1997) gére bu sonuglar Liu
ve Maddala’nin (1992) elde ettigi bulgular: desteklemektedir. Sonuglara gére kisa dénem
beklentileri olusturulurken tahminciler kurdaki trendi dikkate alirken, uzun dénem beklentileri
olusturulurken temel makro degiskenler tarafindan belirlenen uzun dénem denge kuru goz

dniinde bulundurulmaktadir.

Literatiirde d6viz kuru beklentilerinin rasyonelligi ile ilgili yapilan galismalardan ¢ikan
genel sonuca gore beklentilerin rasyonelligine iligkin yeterli kanit bulunmamakta ve
ekonomik birimlerin beklentilerinde heterojenlige rastlanmaktadir. Bu nedenle son yillarda
beklentilere iliskin yapilan caligmalarda bu heterojenligin kaynaklarimi belirleme amaci

hakimdir.

Dreger ve Stadtmann (2006) tarafindan Wall Street Journal anketinden alinan 1989-2005
yillari arasi igin, 6nde gelen 50 doviz kuru uzmaninin bildirdigi JPY/ USD kuruna ait
beklentiler incelenmis ve birimler arast heterojenligin nedenleri arastirilmistir. Oncelikle
doviz kuru beklentilerinde heterojenlik oldugu teyit edilmis ve temel ekonomik degiskenlere
ait beklentilerin, kur beklentileri tizerinde Snemli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Birimlerin
temel ekonomik degiskenlere ait beklentilerindeki farkliliklar kur beklentilerinde birimler
aras1 farkhlasmaya yol agmaktadir ancak bu durum heterojenligi tamamen agiklamakta

yetersizdir.

Andrade ve Gregoir (2010), ekonomik birimlerin farkli bilgi setlerine sahip olmalarinin,
anketlerden elde edilen doviz kuru beklenti verileri ile yapilan analizlerde rasyonellikten
uzaklagmayt agiklayp agiklamadigini incelemislerdir. Sonugta bilgi heterojenliginin tek
bagina anket verilerinin irrasyonelligini agiklamakta yetersiz oldugu belirlenmistir. Sonuglara
gore rasyonel beklentiler hipotezinin reddedilmesinin nedenlerinden biri, ekonomik birimlerin

tahminlerinde sistematik sapmalarin olmasi ve beklentilerini olustururken tahmin tutarliligin
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arttirmayan, subjektif bilgileri kullanmalaridir. Tahminlerdeki heterojenlik farkli bilgi
setlerine sahip olmaktan ¢ok birimlerin ddviz kurunun belirleyicileri ile ilgili subjektif algiya

sahip olmasi ile ilgilidir.

3.2 Diger Degiskenlerle Ilgili Literatiir

Rasyonellik hipotezi pek ¢ok ekonomik degiskene ait anket verileri ile test edilmistir.
Ozellikle enflasyon beklentilerinin rasyonelligine iliskin ¢alismalara literatiirde siklikla

rastlanmaktadir.

Pesando 1975 yilinda yayinladigi calismada siiregelen en eski anketlerden biri olan
Livingston anketinden elde edilen verileri kullanarak enflasyon beklentilerinin rasyonelligini
test etmigtir. Sonuglara gore rasyonellik hipotezi reddedilmis ve on iki aylik tahminlerde asagi

dogru yanlilik oldugu saptanmustir.

Brown ve Maital (1981) yine Livingston anketinden elde edilen verileri kullanarak
ckonomistlerin beklentilerinin yansizligint ve etkinligini test etmislerdir. Calismada ankette
yer alan cesitli ekonomik degiskenlere ait 6 ve 12 aylik beklenti verileri kullanilmusgtir.
Sonuglara gére ¢ogu degiskene ait beklenti degerleri yansilik testlerinden gectigi icin kismi
rasyonalite hipotezi reddedilememistir. Ancak etkinlik testlerinin sonucuna gore &zellikle
parasal degiskenlerde eksik bilgi kullammi oldufu ve bu nedenle tam rasyonalitenin
reddedildigi belirtilmistir. Cikarilan 6nemli sonuglardan biri ckonomistlerin reel degiskenlerin
davranigini daha iyi kavradig1 ancak nominal degiskenlerin harcketini 5ngdrmekte zorlandigi

yOniindedir.

Dias ve arkadaslari (2008), Euro bolgesi igin son yirmi yili kapsayan enflasyon beklenti
verilerini kullanarak rasyonelligi test etmis ve hem yansizlik hem de etkinlik acisindan Euro
bolgesinde rasyonellik hipotezini destekleyici sonuglara ulasamamislardir. Ortalama olarak
enflasyon beklentileri gergeklesen degerlerin altinda seyretmistir. Etkinlik bakimindan, iilke

bazinda ve Euro dncesi ve sonrast donem araliklarinda farkliliklar tespit edilmistir.

Dovern ve Weisser (2008) ise G-7 iilkelerine ait yillik GSYH biiyiime orani, yillik
enflasyon orani, yilik endiistriyel iretim ve yillik Gzel tiikketim harcamasi biiylime oranina
iligkin 1991-2005 yillart arasi beklenti degerlerinin rasyonelligini test etmislerdir. Calismada
hem bireysel hem de ortalama beklenti degerleri ile ¢alistimistir. Sonuglara gore bireysel
beklentilerde rasyonellige rastlansa da ortalama degerler ile rasyonellik hipotezi genellikle

reddedilmektedir. Ayrica tahminde bulunanlarin hem iilkeler arast hem de makroekonomik



25

deBiskenler arasi performanslarinda  biiyitk farkliliklar  gdzlenmektedir. Enflasyon
tahminlerinden, diger degiskenlere gore yansizlik testlerinde daha anlamli sonuglar elde

edildigi belirtilmistir.

Bakhshi ve arkadaslarnin 2003 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi biinyesinde yaptiklar:
¢alismada Ingiltere icin enflasyon beklentilerinin rasyonelligi test edilmistir. 1994-2000 yillar
icin enflasyona ait sabit deger tahminlerinde pozitif yénlii yanliliga rastlanmis ve etkinlik

testlerinden de tatmin edici sonuglara ulagilamamustir.

Tiirkiye®de beklentilerin rasyonelligi ile ilgili yapilan caligmalardan olan Kara ve Kiigiik-
Tuger’in 2005 yilinda yaptiklar1 galismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
Beklenti Anketi, TCMB Iktisadi Yonelim Anketi ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) fmalat
Sanayi Ayhk Egilim Anketinden elde edilen veriler kullanilarak enflasyon beklentilerinin
rasyonelligi aragtinlmistir. Yansizlik ve etkinlik testleri yapilmis ve sonuglara gére yalnizca 1
ay sonrasi tilketici enflasyonu beklentileri i¢in rasyonellik hipotezinin gegerli oldugu
belirlenmigtir. 12 ay sonrasi tiiketici ve iiretici enflasyon oranina iliskin beklentiler,
enflasyonda gdzlenen genel trendi takip etmesine ragmen, enflasyon degerinin siirekli olarak
lizerinde seyretmektedir. Ayrica tahmincilerin tahminde bulunurken kur hareketinin etkilerini
tahminlerine dahil etmedikleri belirlenmistir. Bu 5011u91ardan hareketle incelenen dénemde

Tiirkiye’deki enflasyon beklentileri i¢in rasyonellik hipotezi reddedilmektedir.

Kara ve Kiiciik-Tuger 2010 yilinda enflasyon beklentileri ile ilgili galismalarini, daha genis
bir seri ve farkli bir ekonometrik yéntem kullanarak yenilemislerdir. Calismada 2001-2007
yillarn arasi tiiketici ve tiretici enflasyonu beklentilerine ait seriler kullanilmistir. Yansizlik ve
etkinlik testleri sonuglarina gore yine 1 ay sonrast tiiketici enflasyonu beklentileri harig diger
serilerde rasyonellik hipotezi reddedilmektedir. Ancak bu calismanin farki, Kalman filtresine
dayali Zamanla Degisen Parametreler tahmincileri kullanilarak modelin katsayilarinin zaman
igerisinde nasil degistiginin incelenmis olmasidir. Buna gére test denklemlerindeki katsayilar
zaman igerisinde yansizhik ve etkinlik hipotezinin gerektirdigi degerlere (yansizlik i¢in 0=0 ve
p=1, etkinlik i¢in o=B=0) yakinsadigindan, tahmincilerin tahmin performansinin zaman

gegtikge arttigl ve 6grenme hipotezinin desteklendigi sonucuna ulasiimaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

RASYONALITE ve BEKLENTI OLUSUMU

Bu bdliimde, ilk olarak beklenti serilerinin istatistiksel 6zellikleri dikkate alinmis ve daha
sonra rasyonel beklentiler hipotezini test etmek i¢in kullanilan ydntemler tizerinde durularak,
beklenti olusum mekanizmalari agiklanmistir. Son olarak da calismada kullamlan veri seti

hakkinda bilgi verilmistir.

4.1 Yontem

Doviz kuru beklentilerine iligkin literatiirde, beklentiler genellikle iki farkli agidan
incelenmektedir. En c¢ok dikkat ¢eken alan ozellikle 1980°li yillarin sonundan itibaren
beklentilerin rasyonelligi konusudur. Ilk rasyonellik arasgtirmalarinda gelecek dénemlere ait
kur beklentilerini temsil etmek igin vadeli kur kullanimigtir. 1980°li yillarin sonunda finansal
anketlerin yayginlasmaya baslamasiyla anket verileri rasyonellik analizinde kullanilmaya
baglanmig ve 6zellikle 1990’11 yillarda konu tizerine bir¢ok galigma yapilmistir. Anket verileri,
rasyonellik analizinin yaninda beklenti olusumlarinin arastirilmasinda da kullanilmistir. Bu

calismada kur beklentileri her iki a¢idan incelenecektir.
4.1.1 Zaman Serilerinde Duraganlik

Zaman serileri ile ¢alisihirken dogrudan regresyon analizi yapmak dogru degildir.
Oncelikle modelde kullanilan serilerin duragan olup olmadiginin arastirilmast gereklidir,
Duraganlik, zaman serisinin varyansinin zaman igerisinde defismemesi ve serinin trendinin
olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Duragan olmayan serilerle ¢alisiimasi sahte regresyon
iligkisinin ortaya gikmasina neden olabilir. Yani degiskenler arasinda teorik agidan herhangi
bir iligki olmamasina karsin analiz sonuglari sahte bir iligkinin varligma isaret edebilmektedir.
Bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonug gergek iligskiyi yansitmaz.(Hill ve ark.,

2008, 5.333-334)

Bir¢gok makroekonomik zaman serisi trende sahiptir ve bu nedenle ¢ogunlukla seriler
duragan degildir. Boyle serilerle yapilan regresyon analiz sonuglarinda seriler arasinda
ekonomik olarak higbir iliski olmasa bile, yiiksek R* degeri ve yiiksek t istatistikleri ile

karsilagilir. Bu regresyon analizinde elde edilecek degerler ile yapilan hipotez testleri ve
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ekonomik yorumlar giivenilmez olacaktir. Ornegin rasyonellik aragtirmasi igin kullanacagimiz
seriler olan gergeklesen ve beklenen ddviz kuru serileri duragan degilse, yani birim kok
iceriyorsa bunlardan elde edilen regresyon testleri sonuglari gergegi yansitmaz, bu testlerden
elde edilen sonuglar rasyonalitenin hatali olarak reddine neden olabilir. Sahte regresyon
sorununun Oniine gegebilmek i¢in dncelikle serilerin birim kok igerip igermedigi birim kék
testleri ile belirlenmeli ve duragan olmama durumunda, ya seriler duraganlastirilarak analize

dahil edilmeli, ya da farkli yontemlerle analiz yapilmalidir.
4.1.2 Birim Kok Testleri

Birim k6k sinamasinda en yaygin kullanilan test Dickey-Fuller birim kék testidir. Dickey-
Fuller (DF) birim kok testi farkli model kaliplari dikkate alinarak test edilmektedir. Bu testin
uygulamasinda ii¢ denklem tiirii kullanilmaktadir; (Dickey ve Fuller,1979, s.427-428)

Sabitsiz trendsiz DF denklemi: AY, =48Y,_ + & 4.1)
Sabitli trendsiz DF denklemi:  AY, =u+48Y,_; + & 4.2)
Sabitli trendli DF denklemi: AY, =u+pBt+8Y 4 +¢ (4.3)

Serinin yapisina uygun olan denklemin tahmin edilmesi sonucunda elde edilecek &
parametresi igin hesaplanacak test istatistigi, kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak birim

kokiin varligi aragtirilacaktir. Birim kokiin testinde kullanilan hipotezler su sekildedir;
Ho: =0, seri birim kok i¢ermektedir, duragan degildir.

Hj: 6<0 , seri birim kok icermemektedir, duragandir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,

2010, 5.317).

Serilerin hata terimleri arasinda ardistk bagimlilik varsa, DF denklemlerinin, bagimh
degiskenin gecikmeli degerlerini igerecek sekilde genisletilmis hali olan Arttirilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmasi daha uygundur. Denklemlere dahil edilecek
gecikme uzunlugu genellikle Akaike Bilgi Kriteri veya Schwartz Bilgi Kriteri tarafindan

belirlenir.

Birim kok sinamasinda kullanilan bir bagka test Phillips-Perron (PP) birim kok testidir.
Phillips ve Perron (1988) hata terimlerindeki serisel korelasyon ve degisen varyansi goz
oniinde bulunduran ve parametrik olmayan bir birim k&k test yontemi &nermislerdir. PP

testinde denklem tahmin edilirken & katsayisinin t istatistigi serisel korelasyon ve degisen
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varyansa gore diizeltilmektedir (Cigek ve ark., 2010, s.148). Literatiirde PP testi ADF testine
alternatif olarak kullanilmaktansa tamamlayici bir test olarak kullanilmaktadir. PP testinin
serilerdeki yapisal kirilmalart yakalamada daha etkin oldugu belirtilmektedir (Oltulular ve

Terzi, 2006, s.6).

Calismada tiim serilerin duraganligi Artirilmis Dickey- Fuller ve Phillips-Perron birim kok

testleri ile sinanacaktir.
4.1.3 Rasyonellik Testleri

Muth’un (1961) rasyonellik tanimindan hareketle tam rasyonellik mevcut tiim bilginin en
etkin bigimde kullanilmasini gerektirmektedir. Bu durumda k dénem sonrasi i¢in t dSneminde
yapilan kur tahmininin rasyonel ve en kiigiik varyansa sahip yansiz tahminci olabilmesi igin

su kosulun saglanmasi gerekir:
Stek = ESppl 1) 4.4)

Burada S¢;; , t déneminde t+k dénemi igin yapilan kur tahminini, S;.,, t+k déneminde
gerceklesen cari kuru ve [, t doneminde mevcut olan bilgi setini, E(Spqi] [p) ise t+k
dénemindeki doviz kurunun t doénemindeki mevcut bilgi ile kosullu beklentisini

gostermektedir (Kara ve Kiigiik-Tuger, 2010, s.2727).

Rasyonel beklentiler hipotezi, bireylerin tahminlerinde hata yapabileceklerini ancak
hatalarin sistematik olmayacagini tne siirer. Bu nedenle elde edilen hata terimlerinin beklenen
degeri sifir olmali ve t d6neminde mevcut bilgi seti ile ekonomik birimlerin yaptiklari tahmin

hatalarinin arasinda bir iligki olmamalidir.
Utek = Star — Stk (4.5)
Eueeglle) = 0 (4.6)

Esitlik 4.5 ve 4.6’da 1., yapilan tahmin hatasint yansitir. Eger yapilan regresyon analizi
hata terimi ug.,’nin, mevcut bilgi seti I,’nin istatstiksel olarak anlamli bir fonksiyonu
oldugunu gésterirse tam rasyonellikten bahsedilemez. Bir baska ifade ile tahminde bulunanlar

mevcut bilgiyt optimal olarak kullanmamuslardir (Kara, Kiigiik-Tuger, 2005, s. 2-3).

Literatiir incelendiginde anket verileri ile yapilan rasyonellik testi caligmalarinda iki farkli
yaklagimm &ne ¢iktigi gériilebilir. Ilk yaklasima gore serilerin duragan olup olmadigi

tizerinde fazla durulmamistir. Bu yaklasimda Muth’un rasyonellik tanimindan hareketle, iki
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farkli rasyonellik testi ile hipotezler test edilmis ve degiskenler olarak kurda beklenen ve
gergeklesen degisim serileri kullaniimistir. Rasyonellik hipotezi iki parcaya ayrilarak test

edilir.
i) Yansizlik Testi
ii) Etkinlik Testi

Gorece daha yeni olan ikinci yaklasima gore ise serilerin seviye degerleri ile galisilirken,
rasyonellik hipotezi daha direkt bir yaklagimla serilerin esbiitiinlesik olup olmadigini test
etme yoluyla incelenmistir. Bu galigmada her iki yaklagim da kullanilarak rasyonellik hipotezi

test edilecektir.
4.1.3.1 Yansizhik Testi

Yansizlik testi rasyonellik tammminmn ilk boliimiinii ifade eden ve yapilan tahminin,
gergeklegen degerin yansiz bir tahmincisi olmasi gerekliliginin gergeklesip gerceklesmedigini
aragtirmaya yarayan ydntemdir. Asagidaki denklem En Kiigiik Kareler Yontemi (EKKY) ile

tahmin edilerek déviz kuru beklentilerinin yansizlig1 test edilir (Dominguez, 1986, s.6).
Strie = @+ B S + Up (4.7)

Rasyonellik tanimindan hareketle ger¢eklesen degerin, beklenen deger ve sistematik

olmayan bir tahmin hatasinin toplamina esit olmasi gerekmektedir.
Sevie = Stax + Urer (4.8)

Bu nedenle beklentilerin yansizligi aragtirilitken Hyp : @ = 0 ve B = 1 hipotezi test
edilecektir. Yapilan hipotez testi sonucunda a ve p parametrelerinin sirastyla 0 ve 1 den farkls

oldugu sonucuna ulagilirsa rasyonellik hipotezi reddedilecektir.

Literatire bakildiginda yansizlik testi i¢in kullanilan regresyon denkleminde seviye
degerlerinden ziyade déviz kurunda gergeklesen degisim ve beklenen degisimin, sirasiyla
bagimli ve bagimsiz degisken olarak kullanildigi gériilmektedir. Dominguez’e (1986) gére
regresyon denkleminde direkt olarak serinin diizey degerlerini kullanmak yerine degisim
degerlerini kullanmak daha tutarli sonuglar verecektir. D6viz kurlarinin degisim degerlerine
ait serilerde, diizey serilerindeki duragan olmama sorunu genellikle ortadan kalkmakta ve
boylece daha kesin rasyonellik testlerine olanak vermektedir. Bu durumda regresyon

analizinde kullanilacak olan denklem agagidaki gibidir.
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Stan— Se = a+ B (Sfi— St} + U (4.9)

Esitlik 4.9°da S;,p — S;, k doneminde doviz kurunda gergeklesen degisimi, Sf,, — S, ise
t déneminde, k donemi i¢in déviz kurunda beklenen degisimi ifade etmektedir. Parametreler

tahmin edildikten sonra Hy : o = 0 ve B = 1 hipotezi test edilecektir.
4.1.3.2 Etkinlik Testi

Etkinlik testi, rasyonel beklentilerin tanimi geredi, rasyonel birimlerin tahminlerini
olustururken mevcut olan tiim bilgi setini kullanip kullanmadiklarini arastirmak amaciyla
yapilmaktadir. Tam bilginin kullanilma kosuluna rasyonelligin diklik kosulu da
(orthogonality) denir (Jongen ve ark., 2008, s.5). Ag¢iktir ki t doneminde ulasilabilir ve
- tahminin tutarliliini gelistirebilecek olan bir bilgi sistematik olarak tahminlere dahil
edilmezse tahmin optimal olmayacaktir  (Dominguez, 1986, s.7). Etkinlik testinin

uygulamasinda kullanilan regresyon esitligi;
Stk — Stoe = AKX + Upsg (4.10)

Burada S;.r — 5S¢, yapilan beklenti hatasini, X, ise t ddneminde mevcut olan bilgi setini
simgelemektedir. Regresyon analizi sonucunda Hy : o= = 0 hipotezi test edilir. Hipotez testi
sonucunda p ve n’nin sifirdan farkli oldugu sonucuna ulagilirsa rasyonellik varsayimi
reddedilecektir. Ciinkii parametrelerin sifirdan farkli olmasi bilginin optimal bigimde
kullanilamadigt anlamimna gelmektedir. Eger beklentiler etkin ise (yani mevcut bilgi etkin
olarak kullaniliyorsa), beklenti degerlerinin tahmin giicti, herhangi bir bilginin tahmin

stirecine dahil edilmesiyle arttirilamaz (Takagi, 1991, 5.170).

Analiz yapilirken en 6nemli nokta bilgi setini ifade eden X; bagimsiz degiskeni igin hangi
degiskenin kullanilacagidir. Literatiirde bazi ¢alismalarda kullanilan bilgi seti degiskenine
gore etkinlik testi zayif etkinlik testi ve giiglii etkinlik testi olarak ikiye ayrilmaktadir.
Literatiirde bilgi seti olarak en ¢ok kullanilan degiskenler déviz kurunun gecikmeli degerleri,
vadeli iskonto orani ve gegmis donem tahmin hatasidir. Vadeli iskonto oraninin degisken
olarak kullanildif: test giiclii etkinlik testini ifade ederken, ge¢mis dénem tahmin hatalarinin
kullanildig: test zayif etkinlik testi olarak adlandirilmaktadir. Ito (1990) her ii¢ degiskeni de
kullanarak etkinlik testini uygulamis ve birbirine yakin sonuglara ulasmigtir. Tiirkiye’de
Vadeli Islemler Borsasi’nin Beklenti Anketinin uygulanmaya baslamasindan sonra kurulmasi

nedeniyle vadeli iskonto oranina ait veriler ¢alismada kullanilan serilere gére daha kisa
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dénemlidir. Bu nedenle bu calismada ge¢mis dénemde yapilan beklenti hatalar1 etkinlik

testinde bilgi seti degiskeni olarak kullanilacaktir.

Tablo 4.1 Literatiirde Kullamilan X, Bilgi Seti Degiskenleri

Xy, Bilgi Seti Degiskeni Kullanildig calismalar

Gecmis Donem Tahmin Hatast Dominguez (1986), Sobiechowski (1996),
Ito(1990)

Vadeli iskonto Orani Dominguez (1986), Frankel ve Froot (1987),

Cavaglia ve arkadaglari (1993), Ito(1990)

Gegmis Dénem Déviz Kuru _ Ito (1990)

Yapilan ¢alismalar incelendiginde, yansizlik ve etkinlik testleri uygulanirken kullanilan
denklemler farkh metotlar ile tahmin edilmislerdir. EKKY, SUR ve GMM bu yéntemlerden
bazilaridir. Ancak denklemlerin tahmininin EKKY ile yapilmast yanli sonuglar elde
edilmesine neden olabilir. Ciinkii tahmin ufku 1 dénemden uzun olan tahminler igin, hata
terimleri serisel korelasyon igerecektir (Osterberg, 2000, s. 19). Bu soruna tahminlerin
cakismast sorunu denir. Tahminlerin ¢akismasi sorunu veri toplama araliginin tahmin
ufkundan daha kisa olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, tahmin araligi aylik iken, bir
degiskenin bir yil sonraki degerine iliskin yapilan tahminde, tahminciler gerceklesen degeri
6grenene kadar 11 tahmin daha yapacaklar ve yaptiklari tahmin hatalari konusunda bilgi
sahibi olamadiklarindan ayni hatalar1 yapmaya devam edeceklerdir. Tahminciler, tahminde
bulunduklar degiskene iliskin gergek degeri gorene kadar tahmin hatas: siirdiiriilecek ve bu
durum tahmin hatalar1 arasinda korelasyona neden olacaktir. Baska bir ifadeyle, k dénem
sonrasi beklenti hatalari MA (k-1), hareketli ortalamalar siirecini, takip edecektir. Yalnizca bir
ay sonrast kur degeri beklentilerine ait beklenti hatalar: serisel korelasyon igermeyecektir

(Kara ve Kii¢iik-Tuger, 2005, s. 4-5).
4.1.3.3 Kisith Esbiitiinlesim Testi

Literatiire bakildigmda beklentilerin rasyonelligini test etmek igin kullanilan bir baska
yontem kisitli esbiitlinlesim testidir. Kisith esbiitiinlesim testi uygulanirken yansizlik ve
etkinlik testlerinden farkli olarak degigkenlerin seviye degerleri kullanilmakta ve analiz 4.7

nolu esitlik kullanilarak yapilmaktadir. Liu ve Maddala (1992), ¢alismalarinda, beklentilerin
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rasyonelligi incelenirken serilerin duraganligina bakilmaksizin analiz yapilmasinin rasyonellik

hipotezinin hatali olarak reddine yol agabildigini ileri siirerek esbiitiinlesim yontemi ile kur

beklentilerinin rasyonelligini test etmislerdir. Ancak Liu ve Maddala’nin (1992) uyguladig:

esbiitlinlesim testleri Engle ve Granger (1987) tarafindan ileri siiriilen standart esbiitiinlesim

testlerinden farklidir. Kisitlt esbiitiinlesim yonteminde daha direkt bir yaklasimla rasyonellik

test edilmektedir. Bu ydnteme gore izlenecek asamalar su sekildedir;

iii.

iv.

Kisitli esbiitiinlesim testinin uygulamasinda, 6ncellikle beklenti ve gergeklesen deger
serilerinin seviyelerinde duraganliklari arastirilacaktir. Finansal seriler genellikle

duragan olmadigindan bu noktada serilerin duragan ¢ikmamasi beklenmektedir.

Ikinci agamada beklenti ve gergeklesen deger serilerinin 1. farklari alinarak, fark
serilerinin duraganliklar arastirilacaktir. Seriler 1. farklarinda duraganlasiyorsa, bu
serilerin birinci mertebeden biitiinlesik, yani I(1) olduklari séylenebilir. Liu ve
Maddala’ya (1992) gére rasyonellik hipotezinin geregi olarak beklenti ve gergeklesen

deger serilerinin birinci dereceden biitiinlesik, I(1) olmalar1 gerekmektedir.

Ugiincii asamada, standart esbiitiinlesim analizinden farkli olarak, daha direkt bir
yaklagimla tahmin hatalarinin (U4 = Spir — Sepr) duragan olup olmadifn test
edilecektir. Eger tahmin hatalart duragan ise gergeklesen déviz kuru serisi ile beklenti
serisinin 1. dereceden esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilacaktir. Rasyonellik
hipotezinin geregi olarak tahmin hatalarimin birim kik igermemesi ve beklenen ve

gergeklesen kur serilerinin 1. dereceden egbiitiinlesik olmasi gerekmektedir.

Son agamada tahmin hatalar1 arasinda serisel korelasyon olup olmadigi Box- Pierce Q
istatistigi kullanilarak test edilecek ve serisel korelasyon bulunmasi durumunda

rasyonellik hipotezi reddedilecektir (Liu ve Maddala, 1992, s. 368).

Uygulanan bu teste kisitl: esbiitiinlesim testi denilmesinin nedeni, uygulamada herhangi bir

esbiitiinlesim regresyonu tahmin edilmeden, rasyonellik hipotezinden hareketle 4.7 nolu

esitlige, 0=0 ve =1 kisitinin uygulanmasidir (Liu ve Maddala, 1992, 5.368).

Osterberg (2000) ve Miah ve arkadaslar (2004) Liu ve Maddala’nin (1992) yaklasimini

benimseyerek ¢aligmalarinda kisitli egbiitiinlesim testini kullanmuglardir.



4.1.4 Beklenti Olusum Mekanizmalar

Beklentilerin  rasyonel olup olmadifina bakilmaksizin, beklentilerin ne sekilde
olusturulduguna dair aragtirmalar ilgi konusu olmustur. Frankel ve Froot (1987), Cavaglia ve
arkadaglari (1993), Chinn ve Frankel (2000), Hara ve Kamada (1999), Frankel ve ark. (2008)
calismalarinda rasyonellik testlerinin yani sira beklenti olusum mekanizmalarini da
incelemislerdir. Anket verileri ekonomik birimlerin gelecek donemlerde kurlardaki harekete
iliskin beklentilerini nasil olusturduklarint direkt olarak test etme imkani1 vermektedir. Anket

verileri {i¢ gesit beklenti olusum mekanizmasini test etmek amaciyla kullanilmistir.
e Ekstrapolatif beklentiler
e Adaptif (uyumcu) beklentiler
e Regresif (gerileyen) beklentiler

4.1.4.1 Ekstrapolatif Beklentiler

Ekstrapolatif beklenti modeline gore gelecek donem beklenen kur hareketi gegmis
donemdeki kur hareketine bagl olarak degisecek, ekonomik birimler son dénemde
gerceklesen trendi beklentilerine yansitacaklardir. Ekstrapolatif beklenti mekanizmasi su

sekilde ifade edilebilir (Cavaglia ve ark., 1993, s.91);
exke = St = T(St — St (4.11)

4.11 numaral: esitlik su sekilde de ifade edilebilir;
Stk = ¥Se + (1= ¥)Si (4.12)

y=@1+1)

Esitlik 4.12’nin ifade ettigi t+k donemi igin ekstrapolatif olarak olusturulan cari déviz kuru
beklentisi, t donemi cari kur degeri ile t-k donemine ait cari déviz kurun agirhkh

ortalamasindan olusmaktadir (Takagi, 1991, s. 171).
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Anket verileri ile ekstrapolatif beklentileri test edebilmek igin esitlik 4.13 kullamilmaktadir.
Sf+k - St =w + T(St - St—k) + et (4.].3)

Regresyon kestiriminden sonra t katsayilarinin aldigi degere ve isaretine gore beklenti
olusum mekanizmast ile ilgili yorum yapilabilir. Eger © = 0 ise beklentilerin statik oldugu
sonucuna ulagilir. t'nun pozitif degerler almasi déviz kuru beklentilerinde siirii etkisi
gozlendigi anlamina gelmektedir (Cavaglia ve ark., 193, s. 91). Bu durumda gegmis donemde
gergeklesen bir kur hareketinin gelecek dénemde de devam edecegi beklentisi hakimdir. Siirii
etkisi igeren beklentilerde, eger son dénemde doviz kurunda artis gézlendiyse, yatirimeilar
gelecek ddénemde de bu artigin devam edecegini beklemektedirler. Dalgali kur sisteminde,

siirli etkisinde olusturulan beklentiler piyasada dengeden uzaklagici bir etki yaratmaktadir.

© katsayisimin sifirdan kiigiik olmasit durumunda ise inelastik ya da dengeleyici
beklentilerden s6z edilmektedir. Bu durumda ise diviz kurlarinda meydana gelen bir hareket
ekonomik birimlerde gelecek dénemde tam tersi ydnde bir hareket olacagi beklentisi
yaratmaktadir. Kurda meydana gelen bir artis, gelecek donemde kurda bir diisiis meydana
gelecegi beklentisine neden olmaktadir. Bu durumda beklentiler piyasada, kuru dengeye
déndiiriicii bir etkide bulunmaktadir (Frankel ve Froot, 1987, s.140).

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda genellikle rastlanan sonug kisa dénem kur beklentilerinin
strii etkisi igerdigi, uzun donem beklentilerinin ise dengeleyici etkiye sahip oldugu

yoniindedir.
4.1.4.2. Adaptif Beklentiler

Beklenti olusumunda ikinci mekanizma adaptif beklentiler olarak adlandirilir. Bu
mekanizmaya gdre beklenen kur hareketi, son dénem yapilan tahmin hatasinmn belli bir orani

olarak belirlenir ve su sekilde ifade edilir (Takagi, s.171).
Sta —Se = 0(SF — Sp) (4.14)

Esitlik 4.14°de S/, , t+k dénemi igin t doneminde olusturulan kur beklentisini, S¢ ise t-k
déneminde t donemine iligkin olugturulan kur beklentisini ifade etmektedir. 4.15 numarali
esitlikten de anlasilabilecegi gibi adaptif olarak olugturulan t+k dénemi déviz kuru beklentisi,
t déneminde gerceklesen cari kur ile t donemi i¢in beklenen kur degerinin agirhikh

ortalamasindan meydana gelmektedir. Bir baska ifade ile gelecege iliskin kur beklentisi
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olugturulurken son dénemde yapilan tahmin hatasi dikkate alinacaktir. Adaptif beklenti
modelinin ampirik olarak test edilebilir versiyonu 4.16 numarali esitlikteki gibidir. Bu esitlik
ile regresyon analizi yapilacak ve katsayilarin anlamlilifi arastirilacaktir (Jongen ve ark.,

2008, 5.147).
Stek =St =@+ 8 (SE—5) + e (4.16)

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan & katsayisinin degerine ve isarctine gére gegmis dénemde
yapilan tahmin hatasuin gelecek dénem igin yapilan doviz kur tahminini nasil etkiledigi ile
ilgili yorum yapilabilir. Negatif isaretli 8 katsayisi, son dénemde kurlarda meydana gelen
beklenmedik bir deger artisinin (S¢ — S, degerinin pozitif olmasi durumu) gelecek dénemde
de kurda deger artis1 beklentisi yaratacagi (Sf,, —S; degerinin negatif olmasi) anlamina
gelmektedir. & katsayisinin pozitif olmasi ise son dénemde kurlarda meydana gelen bir deger
artigin, bir sonraki donem i¢in kurda deger azalisi beklentisi yarattigini ifade eder (Takagi,
1991, 5.175).

4.1.4.3. Regresif Beklentiler

Literatirde yer alan bir bagka beklenti olusum mekanizmas: ise regresif beklenti

mekanizmasidir. Regresif beklenti olusum mekanizmasi asagidaki sekilde ifade edilir.
Stk — S = B(S_t = St) (4.17)

Esitlik 4.17 ve 4.18°de S; uzun dénem denge doviz kurunu ifade eder. Regresif beklenti
mekanizmast Dornbusch’un 1976 yilinda yayinladigi ve hedefi asan déviz kuru modelini éne
stirdligli makalesinde agiklanmistir. Buna gore déviz kurunda beklenen deger diisiisii, uzun
dénem kur degeri S, ile t dénemi cari doviz kuru S, arasindaki farka baghdir. Bu beklenti
olusum mekanizmasina gére doviz kuru beklentileri 6 gibi bir hizla uzun dénem degerine geri
donme egilimindedir (Dornbusch, 1976, s.1163). Beklenen kur degeri, simdiki déviz kuru ile

uzun dénem denge kur degerinin agirhikli ortalamasindan olusmaktadir.
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Regresif beklenti olusumu mekanizmasi 4.19 numarali esitligi kullanarak test edilir.

(Cavaglia ve ark., 1993, 5.95)
Stta =St =p + 05 —S,) + e, (4.19)

Analiz yapilirken en énemli noktalardan biri uzun dénem denge kur seviyesi S, degeri icin
hangi degiskenin kullanilacagidir. Frankel ve Froot (1987) ve Chinn ve Frankel (2000) uzun
donem degeri igin iki farkli degisken kullanarak analiz yapmuslardir. Ik yéntemde, analize
konu edilen zaman aralif siiresince uzun dénem degerinin degismedigi varsayimi altinda, her
iilke i¢in belli bir sabit deger kullanilmustir. Ikinci olarak ise ele alinan dénem siiresince uzun
donem denge diizeyinin degisecegi varsayimi altinda, satin alma giicii paritesinden elde edilen
kur degeri kullamlmistir. S, degeri, SGP’den hareketle esitlik 4.20 kullanilarak elde
edilebilir;

= P/ Py
St = Sg+1 4.20
t 0 08 (P;/PO*) ( )

4.20 numarali esitlikte S, ele alinan dénem i¢in hesaplanan ortalama nominal déviz
kurunu, P, ve P{ sirasiyla incelenen doneme ait yerli ve yabanci ayhk tiiketici fiyat
endekslerini (TUFE), Py ve P; ise sirasiyla yerli ve yabanci TUFE degerlerinin analiz dénemi

icin hesaplanan ortalama diizeylerini ifade etmektedir.

Cavaglia ve arkadaglar1 (1993) uzun dénem denge kur seviyesinin temsilcisi olarak 12 ay
sonrasi kur beklentisi degerlerini kullanirken, Hara ve Kamada (1999) hem satin alma giicii
paritesi yoluyla elde edilen kur degerini hem de geemis 12 aylik nominal kur seviyesi
degerlerinin ortalamasini kullanarak regresif beklentileri test etmislerdir. Frankel ve
arkadaglar1 (2008) ise Ito’nun (2002) ¢alismasindan elde edilen JPY/USD kuruna ait uzun

dénem denge degerini ifade eden sabit bir deger (125) kullanmiglardir,

4.19 numarali esitlik kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda elde edilen 6
katsayisi pozitif ise beklentilerin regresif bir yap1 gosterdigi, ekonomik birimlerin, déviz
kurunun uzun dénem denge seviyesine dénmesini bekledigi sonucu cikarilacaktir. Negatif 6
katsayist ise kur degerlerinin uzun dénem denge degerinden uzaklasmasinin beklendigini

ifade eder (Takagi, 1991,5.176).

Déviz kuru beklentilerinin uzun dénem degerlerine yaklagma oranini gésteren 0 katsayisi,
para talebinin faize duyarlilifina, mal talebinin faize duyarliligina ve ulusal ¢iktiya olan

talebin fiyat elastikiyetine baglidir (Dornbusch, 1976, s.1167).
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4.2 Veri Seti

Calismada déviz kuru beklentilerini temsilen TCMB Beklenti Anketi’'nden elde edilen

veriler kullanilacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin 2001 yili Agustos ayindan bu yana yiiriitmekte
oldugu beklenti anketinin amaci, tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, déviz kuru, cari islemler
dengesi ve GSYH biiylime hizina iliskin mali ve reel sektérde karar alici ve uzman kisilerle,
profesyonellerin beklentilerini saptamaktir. Her dénem yaklasik 120 katilimciya gonderilen
anket soru formu, ortalama 45-50 katilime: tarafindan diizenli olarak yamtlanmaktadir. Anket
her ayin birinci ve tiglincii haftalarinda olmak iizere ayda iki kez uygulanir. Yayimlanan toplu
sonuglarda her soru igin gézlem sayisi, en kiigiik, en biiyiik degerler, standart sapma, aritmetik
ortalama, medyan, mod ve uygun ortalama gibi tanimsal istatistikler kullanicilara
sunulmaktadir. Beklenti anketi toplu sonuglart 8nceki yillara iliskin toplu sonuglarla birlikte
zaman serisi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas’nin intemet sayfasinda

yayimlanmaktadir (Wwww.tcmb.gov.tr).

TCMB Beklenti Anketi'nde katilmecilara doviz kuru beklentileri ile ilgili olarak
bankalararas1 déviz piyasasi USD/TRY kuru i¢in cari ay sonu, cari yil sonu ve 12 ay sonrasi
. beklentileri sorulmaktadir. Calismada kisa donem beklentileri, cari ay sonu beklentileri i¢in
yayinlanan anket sonuglarr kullanilarak, 2001:08-2012:05 tarihleri kapsaminda incelenmistir.
TCMB’nin yaptig1 gézden gegirme sonucunda, anket sorularinda 2006 yili Nisan ayinda daha
uzun doneme iliskin beklentileri yansitacak sekilde degisiklikler yapilmistir. Bu nedenle uzun
dénem beklentilerine iligkin veriler 2006 yili Nisan ayindan baslamaktadir. Uzun dénem kur
beklentilerinin analizi igin, 2006:04-2012:05 arasi, 12 ay sonrast dolar kuru beklentisine ait
anket sonuglar1 kullanilacaktir. Cari yilsonuna iliskin dolar kuru beklentisi verileri, sabit bir
tarihe ait beklentiler oldugundan analizde kullanilacak ekonometrik yontem diger
yontemlerden farkli olmalidir. Bu nedenle ilgili seri analize dahil edilmemistir. Veri araliginin
aylik olmasi igin aybaginda yayinlanan anketten elde edilen beklenti degerleri kullanilmis ve

ilgili sorular i¢in yayinlanan aritmetik ortalama degeri ile analiz yapilmustir.

Bankalararasi dviz piyasast ABD dolar kurunun ilgili yillara ait gergeklesen spot
degerleri de TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilecektir. Uzun
donem dolar kuru hesaplanmasinda kullanilacak olan yerli (TR) ve yabanci (ABD) tiiketici

fiyat endeksleri OECD veri tabanindan elde edilmistir.
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BESINCI BOLUM

AMPIRIK ANALIZ

Bu béliimde TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen cari ay sonu ve 12 ay sonrasina
iligkin dolar kuru beklenti ve gergeklesen kur verileri kullamlarak yapilan analiz sonuglarina
yer verilmistir. [lk boliimde serilerin istatistiksel 6zellikleri ve grafikleri incelenmistir. Ikinci
bsliimde rasyonellik hipotezi test edilmistir. Oncelikli olarak beklentilerin rasyonelliginin
aragtirilmasinda kullamilan klasik testler olan yansizlik ve etkinlik testleri yapilmis, daha sonra
rasyonellik arastirmasinda gorece daha yeni bir yaklagim olan kisith esbiitiinlesim testi
uygulanmustir. Uglincii boliimde ise rasyonellik hipotezinden bagimsiz olarak beklenti

olusumunun arastirilmasina iligskin analize yer verilmistir.

5.1 Tamimlayic: Istatistikler ve Grafikler

Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 5.1°de gosterilmistir. Analizde kisa dénem ve
uzun doneme ait farkl: seriler kullanildigindan tabloda, ilgili dénemler ve bu dénemlere ait

beklenen ve gerceklesen dolar kuru serilerinin dzellikleri ayri ayr1 gdsterilmistir.

Tablo 5.1 Beklenti Anketi Cari Ay Sonrasi ve On Iki Ay Sonrasi Beklenti ve Gergeklesen
Deger Istatistikleri

Veri Arahgi 2001:09 -2012:05 2007:04 - 2012:05

Degiskenler St £r1 S £r12
Ortalama 1.468 1.478 1.491 1.520
Medyan 1.476 1.479 1.516 1.567
Maksimum 1.898 1.880 1.898 1.700
Minimum 1.162 1.180 1.162 1.297
Std. Sapma 0.158 0.153 0.196 0.111
Karesel Sap. Top. 3.195 2.983 2.344 0.753

Gozlem Sayisi 129 129 62 62




Cari ay sonuna ait beklenti serisi ile gergeklesen dolar kuru serilerine bakildiginda, her iki
serinin tanumsal istatistiklerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu gdzlenmektedir. Buradan
hareketle beklenti serisinin, ger¢eklesen kur serisi ile birlikte hareket ettii sonucuna

ulasilabilir.

12 ay sonrasina ait dolar kuru beklenti serisi ile ayn1 dénemde gergeklesen kur serisinin
tanimsal istatistikleri incelendiginde, beklenti serisinin ortalamasiin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ayrica bu iki seriye ait maksimum ve minimum degerler ve standart sapmalar
arasinda da farklilik oldugu goriilmektedir. Bu farkliliklarin igaret ettigi nokta gergeklesen kur

serisinin beklenti serisine gére daha oynak oldugudur.

TCMB Beklenti anketinden elde edilen dolar kuru beklenti degerleri ile ger¢eklesen kur
degerleri Sekil 5.1 ve Sekil 5.2’de karsilagtirilmistir. Sekil 5.3°te ise 12 ay sonrasi cari kur
beklenti serisi ile beklentilerin olusturuldugu dénemde gerceklesen kur arasindaki iliski

gOsterilmektedir.
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Cari ay sonu dolar kuru beklentileri ile gergeklesen kur degerlerinin karsilastirildig: Sekil
5.1’e bakildiginda beklentilerin gergeklesen kur degerlerini yakindan takip ettigi
goriilmektedir. 2008 yili sonuna kadar genel olarak beklenti serisinin, gergeklesen degerlerin
tizerinde seyrettigi goriilmektedir. Her ne kadar beklentiler gergeklesen degerler ile uyumlu
seyrediyor olsa da, beklentilerin genelde gergeklesen degerlerin lizerinde seyretmesi
tahmincilerin TL’yi degerli buldugu anlamina gelmektedir. 2008 yilinin sonundan itibaren bu
egilim tersine donmiis ve beklenti degerleri genel olarak gergeklesen degerlere gore diisiik

kalmistir.

Sekil 5.1°e bakildiginda tahmincilerin finansal dalgalanma ve ekonomik krizleri

ongoéremedikleri gériilmektedir.

2006 yili igerisinde diinya ekonomilerinde hissedilen enflasyonist baskilar sonucu gelismis
lilke merkez bankalar siki para politikalar uygulamaya baglamistir. Gelismis iilkelerdeki faiz
artirimlari ve bu artimmlarin devam edecegi beklentisi, Japonya Merkez Bankasinin piyasaya
verdigi fazla likiditeyi gekmeye baslamasi gibi nedenlerle, Mayis- Haziran aylarinda
gelismekte olan iilkelere yonelen global likidite daralmis ve bu iilkelere iliskin risk algisi
artmistir. Bu siirecte, gelismekte olan iilkelere ait para birimlerinde ve borsa endekslerinde
deger kayiplart gergeklesmistir. Tiirkiye bu dalgalanmadan en ¢ok etkilenen iilkelerden biri
olmustur. Mayis ay1 basinda dolar kuru 1.321 YTL seviyesinde iken Haziran ay1 baginda kur
1.567 YTL diizeyine ¢ikmustir. Oysa Mayis ay1 basinda Haziran ay1 i¢in yapilan dolar kuru
tahmini 1.329 YTL dir. Gériildiigii gibi tahminciler yaganan finansal dalgalanmay:
ongdrememislerdir. TCMB tarafindan Haziran ve Temmuz aylarinda gergeklestirilen faiz
artirimlart, YTL depo alim ve doviz satis ihaleleri yoluyla piyasaya miidahale edilmistir ve
dolar kurunda diisiis gergeklesmistir. Bu dénemde de beklentilerin gergeklesen degerlerin

tizerinde seyrettigi gérillmektedir.

Dolar kurunda keskin hareketlerin gézlendigi bir baska dénem 2008 ekonomik krizinin
yasandigi ddnemdir. 2008 yilinin ikinci yarisinda diinya ekonomilerini etkilemeye baslamis
olan finansal krizin kaynagi, ABD’de finans kesiminin 2007 yilinda ortaya ¢ikan sorunlaridir.
Tutsat kredilerinin tetiklemesi ile baglayan kiiresel finansal kriz, 2008 yili Eyliil ayinda basta
ABD’de olmak iizere biiyiik mali kuruluglarin iflas etmesi sonucunda gittik¢e derinlesmis ve
yaygimlagmistir. Krizin derinlesmesi 6ncesi 2008 yilinin ilk yarisinda TL deger kazanmustir.
Bu dénemde cari kur diiserken, kur beklentilerinin gorece yiiksek oldugu goriilmektedir.
Buradan ¢ikarilabilecek olan sonug, tahmincilerin krizin derinlesecegini tahmin ettikleri ve bu

nedenle kurda yasanan diisiisii algilayamadiklaridir. Krizin kiiresel olarak en fazla hissedildigi
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Ekim ayindan itibaren gerceklesen sermaye ¢ikisi sonucunda TL hizla deger kaybetmeye
baslamustir. Kurlardaki artig 2009 yili Nisan ayina kadar devam etmistir. Bu siiregte cari kur
ile kur beklentileri arasinda fazla ayrisma olmamustir. Ancak kurda artis trendinin sona erdigi
Nisan ayina iligkin beklentilere bakildiginda, tahmincilerin TL’de deger kazanimmin
baslayacagini ngdremedikleri gériilmektedir. Kriz sonrasi dsnemde beklentilerin genelde

cari kur degerlerinin altinda seyrettigi goriilmektedir.

Sekil 5.1 genel olarak incelendiginde cari ay sonu beklentilerinin, cari kurda hareket
gergeklestikten sonra tepki verdigi sdylenebilir. Ayrica tahmincilerin finansal dalgalanmalari

onceden algilayamadiklari gézlenmektedir.

Sekil 5.2°de TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 ay sonrasi bankalararas1 doviz
piyasasi dolar kuru beklenti serisi ile ilgili ddnemler igin gergeklesen cari kur degerleri
birlikte gosterilmektedir. 12 ay sonrasina iligkin kur beklentileri ile ilgili soru TCMB Beklenti
Anketi’ne 2006 yil1 Nisan ayinda dahil edilmistir. Bu nedenle analiz Nisan 2007 ile Mayis
2012 tarihleri arasini kapsamaktadir. Sekil 5.2°den de agik¢a goriildiigii gibi 12 ay sonrasina
ait dolar kuru beklentileri ile gerceklesen kur degerleri arasinda tutarsizlik hakimdir.
Tahminciler kur degerlerini Sngérmekte ve kur hareketlerini algilamakta bagarili degillerdir.
Buradan hareketle Tiirkiye’de ilgili donemde kur beklentilerinin rasyonelligi

reddedilebilmektedir.

Ancak burada 6nemli olan bir nokta ele alian dénemin, Tiirkiye’de dolar kurunda yiiksek
volatilitenin yagandig1 bir dénem olmasidir. Incelenen dénem hem 2006 yilinda yasanan
finansal dalgalanmayi hem de 2008 krizini kapsamaktadir. Bu dénemde yasanan soklarin
tahminciler tarafindan 12 ay énceden dngoriilmesinin oldukga zor olmasi, beklentiler ile

gerceklesen degerler arasinda bu derecede farklilagsmaya yol agmustir.

Sekil 5.2°de dikkat ¢eken bir nokta cari kurda yaganan hareketlerin, beklentilere gecikmeli
olarak yansimasidir. Bu durumu daha ayrintili inceleyebilmek icin Sekil 5.3te 12 ay sonrasi
kur beklentilerine ait seri ile beklentilerin olusturuldugu dénemde gerceklesen cari kur
degerleri birlikte verilmistir. Sekilde goriildiigii tizere beklentiler olusturulurken cari kurda
gerceklesen hareketler dikkate alinmaktadir. Anketin baglangicindan 2008 krizine kadar olan
dénemde 12 ay igerisinde kurlarin yiikselecegi beklentisi hakimdir. Bu dénemde ortalama
olarak dolar kurunda %10 artis beklenmektedir. Kriz sonrasi1 dénemde ise 12 ay igerisinde
kurda beklenen degisiklik hakkinda bu kadar net bir egilim gézlenmemektedir. 2010 yili
sonuna kadar 12 icerisinde kurda artig beklentisi gézlenirken, Daha sonraki dénemde kurun

degismeyecegi beklentisi olusmustur.
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Sekil 5.2 12 Ay sonras1 Kur Beklenti ve Gerceklesen Deger Serileri
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Not: Beklenti serisi 12 ay sonrasi kur beklentilerini, Kur serisi ise beklentilerin olusturuldugu dénemdeki cari dolar kurunu temsil etmektedir.

Sekil 5.3 12 Ay Sonrasi Kur Beklenti ve Cari Kur Serileri
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5.2 Rasyonellik Hipotezinin Testi

Beklentilerin rasyonelliginin arastirilmasina yonelik literatiir incelendiginde ilk dénem
¢aligmalarda genellikle yansizlik ve etkinlik testleri ile rasyonellik hipotezinin test edildigi
goriiliir. Bu ¢alismalarda kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmaksizin direkt
olarak analiz sonuglarina yer verilmistir. Ancak zaman serileri ile ¢aligirken birim kok igeren
seriler ile ¢alisgtimasi hatali analiz sonuglarina yol agabilmektedir. Bu nedenle yansizlik ve
etkinlik testlerinin uygulanmasindan énce serilerde ADF ve PP testleri ile birim kokiin varlig:
aragtirilmis ve her analiz Gncesinde birim kok test sonuglari tablo halinde verilmistir. ADF
birim k&k testi uygulanirken, serinin yapisina gdre sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli ADF
denklemlerinden uygun olan kullamilmis ve gecikme uzunluklar1 Akaike kriterine gore

hesaplanmistir.

Rasyonellik testlerinde anket verileri ile caligirken beklenti ufkunun veri araligindan uzun
olmas: hata terimleri arasinda serisel korelasyona neden olmaktadir. Uzun dénem kur
beklentileri igin beklenti verisi olarak 12 ay sonrasina ait kur beklentileri kullanilirken,
calismada kullanilan anketin veri araligi 1 aydir. Omegin Nisan 2006°da yayinlanan anket
verilerinden tahmincilerin Nisan 2007 tarihine ait kur beklentisi elde edilmekte ve bu
beklentiye iliskin tahmin hatasi bu tarihler arasinda gergeklesen beklenmedik olaylara bagli
olarak degismektedir. Tahminciler yaptiklar1 tahmin hatasin1 ancak Nisan 2007 tarihinde
gergeklesen deger ile tahminlerini karsilastirarak gorebileceklerdir. Ancak veri arahgr ayhk
oldugundan tahmincilerden bir sonraki ay yine tahminde bulunmalari istenecek ve bu
asamada tahmin hatasi bilinmediginden ayn1 hatalar tekrarlanacaktir. Bu durum hata terimleri
arasinda serisel korelasyona neden olmaktadir. Bu nedenle uzun dénem beklentilerine ait

regresyon EKKY ile tahmin edilirken, standart hatalar Newey-West yontemiyle diizeltilmistir.

Yansizlik ve Etkinlik testlerinden sonra beklentilerin rasyonelliginin arastirilmasinda farkls

bir yaklasim olan kisitli egbiitiinlegim testi uygulanmistir.
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5.2.1 Yansizlik Testi Sonuclar:

Yansizlik testi i¢in yapilan analizde bagimli degisken olarak ilgili siirede dolar kurunda
gergeklesen degisim kullanilirken, bagimsiz degisken olarak aymi zaman zarfinda dolar
kurunda beklenen degisim kullanilmaktadir. Kisa dénem beklentilerinin testi icin kullanilacak
bagimsiz deBisken gelecek 1 ayda dolar kurunda beklenen degisim (Expdepl) , bagiml
degisken ise sz konusu ayda gergeklesen degisimdir (Depl). Uzun dénem beklentilerinin
analizinde ise bagimsiz degisken gelecek 12 ayda beklenen kur degisimi (Expdepl2), bagimly
degisken ise 12 aylik siire zarfinda dolar kurunda gerceklesen degisimdir (Dep12).

Kullanilan serilere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglart Tablo 5.2°de belirtilmistir.

Tablo 5.2 Yansizhik Serileri ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Kisa Donem Uzun donem

Depl Expdepl Depl2 Expdepl2

ADF -10.518* -5.605* -2.309 -2.988**

Phillips- Perron -10.590* -9 859% -2.205 -2.978%*

Not: *: %1 anlamlilhik diizeyinde duragandir.
#%: %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

#%%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

ADF birim kok testi sonuglari aylik beklenti ve gergeklesen degerler degiskenlerinin %1
anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini géstermektedir. 12 ayda beklenen kur degisimi
serisi %5 anlamlilik diizeyinde duragan olmasina ragmen, gerceklesen kur serisinin birim kok
igerdigi sonucuna ulagilmustir. PP testi sonuglari da ADF testi sonuglarini desteklemektedir.
Dolayisiyla uzun dénem beklentilerine iliskin yapilacak yansizlik testleri anlamli sonuglar
igermeyecektir ancak yine de analiz sonuglarina tablolarda yer verilmistir. Duragan olmama
sorunundan Stiiri uzun donem kur beklentilerinin rasyonellik arastirmasinin  kisith

esbiitiinlesim ydntemiyle yapilmasi daha uygun gériilmiistiir.



Kisa dénem ve uzun donem beklentileri igin yansizhik testi sonuglari Tablo 5.3’de

verilmistir.

Tablo 5.3 Yansizlik Testi Sonuglan

Bagimlx Bagimsiz Veri Gozlem "
Degisken Degisken arahg Sayisi * g X
Dolar Kurunda | Dolar Kurunda 2001:08 " .
Gergeklesen Beklenen Aylik ’ 130 -0.009 1.228 4.80
Aylik Degisim | Degisim 2012:05 (-2.18) | (4.22) | (0.090)
(Depl) (Expdepl)
Dolar Kurunda | Dolar Kurunda 2006:04
Gergeklesen Beklenen Yillik ' 62 0.0023 | 0.557 | 2.284
Yillik Degisim | Degisim 2012:05 (0.04) | (0.47) | (0.319)
(Depl12) (Expdep12)

Not: Depl=a + p Expdepl +u,, Depl2=a + B Expdepl2 + u,
Parantez icindeki degerler katsayilar igin t degerlerini, Ki-Kare istatistigi i¢in p degerini gostermektedir.
*: %] diizeyinde anlamli
*¥. %5 diizeyinde anlamli
***: 9510 diizeyinde anlamlt

Kisa dénem beklentilerine iliskin yapilan analiz sonuglarina gére parametrelerin anlamls
oldugu goriilmektedir. Rasyonellik hipotezi, Hp. 0=0 ve B=1, Wald testi ile test edilmistir.
Sonuglara goére rasyonellik hipotezi %5 anlamhlik diizeyinde reddedilememektedir. Bu
durumda kisa donem beklentilerinin gerceklesen degerlerin yansiz bir tahmincisi oldugu
yorumu yapilabilmektedir Uzun donem beklentileri igin rasyonellik hipotezi
reddedilememekle birlikte regresyon sonuglari anlamli olmadigindan uzun dénem beklentileri

hakkinda yorum yapmak dogru degildir.
5.2.2 Etkinlik Testi Sonuglari

Etkinlik testinde rasyonellik varsayiminin kosullarindan olan beklentilerin mevcut tiim
bilgiyi igerip icermedigi test edilmektedir. Kisa dénem beklentilerinin test edildigi denklemde
bagimli degisken olarak cari ay sonu beklentileri ile gerceklesen degerin farkindan olusan
tahmin hatasi (Experrl), bagimsiz degisken olarak ise bir 6nceki déneme ait tahmin hatasi
(Lasterrl) kullanilmaktadir. Uzun donem beklentileri i¢in yapilan analizde ise 12 aylik
beklentilere iligkin tahmin hatasi (Experr12) bagimh degisken olarak kullanilirken, bir énceki

dénem tahmin hatast (Lasterr12) bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
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Etkinlik testinin uygulanmasinda kullanilan serilere ait ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 Tablo 5.4’de gosterilmistir.

Tablo 5.4 Etkinlik Serileri ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclan

Kisa Donem Uzun dénem
Experrl | Lasterrl | Experrl2 | Lasterrl2
ADF -9.127* -9.109* -2.380 -2.345
Phillips- Perron | -9.196* -9.114%* -2.263 -2.241

Not: *: %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.
#*: %5 anlamlilik diizeyinde duragandir,

*¥%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore aylik beklentilere ait tahmin hatas: serileri %1
anlamlilik diizeyinde birim kék igermemektedir. Yillik kur beklentilerine iliskin tahmin
hatalar serileri ise yansizlik testinde kullanilan seriler de oldugu gibi duragan degildir.
Dolayisiyla uzun donem beklentilerine iligkin yapilacak etkinlik testi sonuglari anlamli

olmayacaktir.

Tablo 5.5 Etkinlik Testi Sonuclari

Bagiml Bagimsiz Veri G::Ie i i Zz
Degisken Degisken araligi Sayisi
Aylik Beklenti | Gegmis Ddnem
Tahmin Hatas1 | Tahmin Hatasi- | | 2001:08 128 -0.006 | 0.187* | 10.012
(Experrl) Aylik (Lasterr]) 2012:05 (-1.566) | (2.670) | (0.007)
12 Ayhk Gegmis Dénem
Beklenti Tahmin Hatasi- 2006:04 61 0.0004 | 0.938* | 2881.95
Tahmin Hatas1 | 12 Aylik 2012:05 (0.065) | (52.7) | (0.000)
(Experrl2) (Lasterr12)

Not: Experrl= u + 1 Lasterr1+ v, , Experr12= p + 1 Lasterr12+ u,
Parantez i¢indeki degerler katsayilar igin t degerlerini, Ki-Kare istatisti3i i¢in p degerini gdstermektedir.
*: %]l diizeyinde anlamli
**: %35 diizeyinde anlamli
**%: %10 diizeyinde anlamli

Etkinlik testinde, regresyon denkleminde Hp: p=n=0 hipotezi test edilmektedir. Kisa
donem beklentilerinin regresyon sonucuna gore denklemde p katsayisi anlamsiz iken n
katsayis1 %1 diizeyinde anlamlidir. Katsayilarin birlikte sifira esit olup olmadigr Wald testi ile
incelenmis ve sonugta sifir hipotezi reddedilmistir. Denklemin katsayilari, p ve 1, istatistiksel

olarak sifirdan farklidir ve bu nedenle etkinlik agisindan rasyonellik hipotezi
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reddedilmektedir. Ekonomik birimler beklentilerini olugtururken mevcut bilgiyi etkin olarak

kullanamamaktadirlar.
5.2.3 Kisith Esbiitiinlesim Testi Sonuglar:

Kisith esbiitiinlesim testinde herhangi bir regresyon analizi yapilmaksizin beklenti ve
gergeklesen deger serilerinin ayni seviyede esbiitiinlesik olup olmadigi ve tahmin hatalarinin

serisel korelasyon igerip igermedigi test edilmektedir.

Tablo 5.6’da uzun ve kisa déneme ait dolar kuru beklenti ve gergeklesen deger serilerine

uygulanan ADF ve PP birim kok testi sonuglar verilmistir.

Tablo 5.6 Beklenti ve Gergeklesen Deger Serileri ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:
(Diizey)

Kisa Donem Uzun dénem
St Str1 St t+12
ADF -2.201 | -2.048 | -3.015 | -1.808

Phillips- Perron | -2.444 | -2.192 | -2.851 | -1.856

Not: *: %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.,
¥*: %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

¥#*%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Birim kdok testlerinin sonuglarma gére hem kisa hem uzun dénem dolar kuru beklenti ve
gergeklesen dolar kuru serileri seviyelerinde duragan degillerdir. Bu durumda bir sonraki
asamaya gegilerek beklenti ve gergeklesen deger serilerinin farklari alinmis ve birinci
dereceden tiimlesik I(1) olup olmadiklar: aragtirilmustir. ilgili testlerin sonuglart Tablo 5.7’de

yer almaktadir.

Tablo 5.7 Beklenti ve Gerg¢eklesen Deger Serileri ADF ve PP Birim Kk Testi Sonuclari
(1. Fark)

Kisa Donem Uzun dénem
AS; ASEyq AS, ASti1z
ADF -10.780*% | -6.219* | -6.955% | -5.662%

Phillips- Perron | -10.812* | -9.626* | -6.954* | -5.523*

Not: *: %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.
*%*: %S5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
**%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.
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Tablo 5.7°de yer alan sonuglara gére cari ay sonu dolar kuru beklenti, 12 ay sonras: dolar
kuru beklenti ve gergeklesen dolar kuru serilerinin birinci farklari duragandir. Yani bu serileri
birinci dereceden tiimlesik I(1) serilerdir. Kisith esbiitiinlesim testinin rasyonellik hipotezine
iliskin ilk sart1 gergeklestiginden bir sonraki asamada kisa ve uzun dénem tahmin hatalarinin

birim k&k testi yapilmistir.

Tablo 5.8 Hata Terimleri Serisi ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglan

Kisa Dénem | Uzun donem

€¢+1 €12
ADF =9, 109 -2.430
Phillips- Perron -9.114* -2.260

Not: *: %I anlamhlik diizeyinde duragandir.
*%: %S5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

***: %10 anlamlihik diizeyinde duragandir.

Tablo 5.8°de yer alan sonuglara gére cari ay sonu kur beklentilerine ait tahmin hatalar
birim k&k icermemektedir. Boylece kisa donem beklentilerinin rasyonellik hipotezine iliskin
ikinci sart da saglandigindan kisith esbiitiinlesim testinin bir sonraki asamasina gegilebilir.
Ancak ADF ve PP testlerinin sonuglarina gére 12 ay sonrasi dolar kuru beklentilerine ait
tahmin hatalar1 birim kok icermektedir. Dolayisiyla uzun dénem beklentileri igin rasyonellik

hipotezi bu asamada reddedilmistir.

Tablo 5.9°da tahmin hatalarinin arasinda serisel korelasyon olup olmadigini test etmek igin

kullanilan Box-Pierce Q istatistikleri verilmistir.

Tablo 5.9 Tahmin Hatalarna ait Box-Pierce Q Istatistikleri

Q) Q®) Q(12)
Cari Ay Sonu Beklentisi 6.579 10.000 12.183
Tahmin Hatasi (0.160) (0.265) (0.431)

Not: Tiim Q(k) istatistikleri ki-kare (k) dagilimina sahiptir.
Parantez igerisindeki numaralar ilgili olasihklar: géstermektedir.

Q testi igin Hy: Serisel korelasyon yoktur.
H;: Serisel korelasyon vardir.

Sonuglara gore, Q istatistiklerinin p degerleri 0.05’ten biiyiik oldugundan “Hata terimleri
arasinda serisel korelasyon yoktur.” hipotezi reddedilememektedir. Kisa dénem beklentilerine
iligkin tahmin hatalar1 arasinda serisel korelasyon olmadigindan rasyonellik hipotezi
reddedilemez. Kisith esbiitiinlesim testi sonuglarina gore cari ay sonu dolar kuru

beklentilerinin rasyonel oldugu sonucuna ulasilabilir.
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5.3 Beklenti Olusumlarmna Iligskin Testler

Bu bolimde ekonomik birimlerin beklentilerini nasil olugturduklart rasyonellik
hipotezinden bagimsiz olarak, 3 farkli beklenti olusum mekanizmasi ¢ercevesinde

incelenmistir.
5.3.1 Ekstrapolatif Beklenti Modeli

Ekstrapolatif beklenti olusumu modeline gore, gelecek doneme iligkin kur degisimi
beklentisi olusturulurken ge¢mis ddnemde gergeklesen kur hareketi dikkate alinmaktadir.
Kisa donem beklentilerinin testi i¢in modelde kullanilan bagimli degisken gelecek 1 ayda
dolarda beklenen degisim (Expdepl) , bagimsiz degisken ise bir 6nceki ayda gerceklesen kur
hareketidir (Lastmov1). Uzun dénem beklentilerinin analizinde ise bagimli degisken gelecek
12 ayda kurda beklenen degisim (Expdep12), bagimsiz degisken ise bir 8nceki yil gerceklesen
kur hareketidir (Lastmov12). Bu serilere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglari Tablo

5.10°da verilmistir.

Tablo 5.10 Ekstrapolatif Beklenti Modeli Serileri ADF ve PP Birim Kok Testleri

Kisa Donem Uzun donem

Expdepl | Lastmovl | Expdepl2 | Lastmovl2

ADF -5.605* -8.368* -1.779 -2.469

Phillips- Perron | -9.859* -10.628* | -2.694%*** -2.186

Not: *: %1 anlamhilik diizeyinde duragandir.
#%: %5 anlamhlik diizeyinde duragandir.

##%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Diger serilere ait birim k&k testi sonuglarinda da oldugu gibi kisa dénem analizinde
kullanilacak seriler %1 anlamlilik diizeyinde duragan iken, uzun donem analizinde
kullanilacak seriler duragan degildir. Bu nedenle uzun dénem beklenti olusum mekanizmasi

ile ilgili yorum yapmak dogru olmayacaktir.



Tablo 5.11 Ekstrapolatif Beklenti Testi Sonuglar:
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Bagimh Bagimsiz Veri Gozlem o i P
Degisken Degisken arahgi Sayisi
Dolar Kurunda Gegmis Donem
Beklenen Aylik Kur Hareketi— 1 | 2001:07 130 0.009* | -0.053 2.347
Degisim Aylik 2012:05 (5.67) | (-1.53) | (0.128)
(Expdepl) (Lastmov])
Dolar Kurunda Gegmis Dénem
Beklenen Yillik Kur Hareketi- 2005:04 74 0.059% | -0.172* | 35,512
Degisim 12 Aylik 2012:05 (4.86) | (-6.73) | (0.000)
(Expdepl2) (Lastmov12)

Not: Expdepl= @+t Lastmovl+ u, , Expdep12= w+t Lastmov12+ u,
Parantez igindeki degerler katsayilar i¢in t degerlerini, F istatistigi icin p degerini gistermektedir.
*: %1 diizeyinde anlamh
**: 945 diizeyinde anlamh
**%: %10 diizeyinde anlaml
Tablo 5.11°de gosterilen ekstrapolatif beklenti olusum modelinin sonuglarina gére kisa
dénem beklenti olusumunda, gegmis ddnem kur hareketinin anlamli bir etkisi olmadig:

goriilmektedir.
5.3.2 Adaptif Beklenti Modeli

Adaptif beklenti olusumu modeline gore, gelecek dénem kur hareketine iliskin beklentiler
olusturulurken ge¢mis dénemde yapilan tahmin hatasi dikkate alinmaktadir. Kisa ve uzun
donem i¢in bagimli degigkenler ekstrapolatif beklenti modeli ile ayni iken bagimsiz degisken
kisa dénem i¢in bir 6nceki aya ait tahmin hatasi (Lasterrl), uzun dénem igin ise bir dnceki yil
yapilan tahmin hatasidir (Lasterr]12). Bu seriler i¢in yapilan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 Tablo 5.12°de verilmigtir.

Tablo 5.12 Adaptif Beklenti Modeli Serileri ADF ve PP Birim K6k Testleri

Kisa Donem Uzun dénem

Expdepl Lasterrl Expdepl12 Lasterrl2
ADF -4.214* -9.287* -2.788%** -2.430
PP -10.168* -0.114* -2.564 -2.260

Not: *: %] anlamlilik diizeyinde duragandir.
**: %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.
**%: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Sonuglara gore kisa dénem analizinde kullanilan Expdepl ve Lasterr] serileri duragandir.
Ancak uzun dénem analizinde kullanilacak serilerden Expdepl2 ancak %10 anlamlilik

diizeyinde duragan iken, Lasterr12 serisi duragan degildir.




Tablo 5.13 Adaptif Beklenti Testi Sonuclar
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% >, Bagmsiz Veri Gozlem
Bagimh Degisken Degisken araligi | Sayisi ® ¢ ¥
Dolar Kurunda Gegmis Dénem
Beklenen Aylik Tahmin Hatasi- 2001:07 129 0.008* | -0.109 7.989
Degisim Aylik 2012:05 (5.04) | (-2.82) (0.005)
(Expdepl) (Lasterrl)
Dolar Kurunda Gegmis Dénem
Beklenen Yillik Tahmin Hatasi- 2006:04 62 0.042% | -0.213* | 73.642
Degisim 12 Aylik 2012:05 (6.57) | (-18.98) | (0.000)
(Expdepl2) (Lasterr12)

Not: Expdepl = ¢ + § Lasterr]l + u,, Expdep12 = ¢ + 8 Lasterr12 + u,
Parantez igindeki degerler katsayilar icin t degerlerini, F istatistiZi i¢in p degerini gostermektedir.
*: %1 diizeyinde anlaml
**: %5 diizeyinde anlamh
**%*: 9410 diizeyinde anlamli
Yapilan analizin sonuglarma gore kur hareketine iliskin kisa dénem beklentileri
olusturulurken gegmis donem hatalar1 dikkate alinmaktadir. Kisa dénem igin adaptif beklenti
olusum mekanizmas: anlamli sonuglar vermektedir. Gegmis donem tahmin hatasma ait &
parametresinin negatif bir deger olmasi gegmis dénem gerceklesen beklenmedik bir kur
hareketinin gelecek donemde kurda aymi ydnde bir hareket olacagi beklentisi yarattig
anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuca gore bir nceki ay kurda gerceklesen beklenmedik
%1’lik bir kur artis1 bir sonraki ay kurda %.0.1’lik bir artig olacagi beklentisi yaratmaktadir.

Uzun dénem beklentilerine iliskin sonuglar serilerin durafan olmama sorunu nedeniyle

anlamli degildir.
5.3.3 Regresif Beklenti Modeli

Regresif beklenti modeline gore beklentiler olusumunda uzun dénem denge kurundan
sapmalar dikkate alinmaktadir. Bu durumda regresyon tahmininde bagimsiz degisken olarak
ilgili donemler igin uzun dénem dolar kurundan sapma degerleri (DIrl ve DIrl2)
kullanilmistir. Uzun dénem kurunun belirlemek igin Satin Alma Giicii Paritesi denkleminden

ilgili dénemler icin elde edilen seriler kullanilmistir,
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Tablo 5.14 Regresif Beklenti Modeli Serileri ADF ve PP Birim Kok Testleri

Kisa Donem Uzun d6nem

Expdepl | DIrl | Expdepl2 | DIrl2

ADF -5.623* | -2.456 -1.767 -1.719

Phillips- Perron | -9.033* | -2.518 -2.908%* -1.734

Not: *: %] anlamlilik diizeyinde duragandir.
**: %5 anlamlilik diizeyinde duragandir.

##¥: %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Tablo 5.14°de yer alan birim kok testlerinin sonuglar1 gdstermektedir ki hem kisa hem
uzun dénem analizinde kullamlan uzun dénem dolar kuru serileri duragan degildir. Bu
durumda yapilan analiz sonuglari da anlamli olmayacaktir. Regresyon tahmini sonuglar1 Tablo

5.15°de gdsterilmistir.

Tablo 5.15 Regresif Beklenti Testi Sonuglan

- - Baginsiz Veri Gozlem
BagmlDegisken Degisken arahi@1 | Sayisi p 0 ¥
st S aun DBUSIR | oy 0.013* | -0.007 | 0.206
Beklenen Aylik Dolar Kurundan 2012-05 129 (5.20) | (:0.45) | (0.650)
Degisim (Expdepl) Sapma (DIr1) ' ' ) '
Polar Kuriods UZUTL DR | oy 0.075* | 0.296* | 99.136
Beklenen Yillik Dolar Kurundan 2012:05 i3 (10.44) | (15.55) | (0.000)
Degisim (Expdep12) Sapma (DIr12) ’ ’ ) ’

Not: Expdepl =p + 0 DIrl +u,, Expdepl2=p + 6 DIr12 + u,
Parantez igindeki degerler katsayilar igin t degerlerini, F istatistigi icin p degerini gtstermektedir.
*: %1 diizeyinde anlamli
**: %5 diizeyinde anlamly
¥*%: %10 diizeyinde anlamh

Kisa donem beklentilerine ait regresyon tahmini sonuglarina bakildiginda bagimsiz
degiskene ait katsaymin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Uzun dénem analizi sonuglarina

bakildiginda ise anlamli katsayilarla karsilagiimaktadir ancak kullanilan seriler duragan

olmadigindan sonuglarin sahte regresyonu yansittig1 diisiiniilmektedir.
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SONUC

Ekonomik birimlerin gelecekteki davraniglarini yansitan beklentiler, ekonominin her
alaninda etkili olmaktadir. Iktisat kuraminin en temel varsayimlarindan olan rasyonel birey
varsayimi, Rasyonel Beklentiler Teorisinin temelini olusturmustur. 1970’1 yillarda ekonomik
modellere dahil edilen rasyonel beklentiler, iktisat kuramini derinden etkilemis ve giiniimiiz
hakim iktisat gOriisiiniin olugsumu saglamistir. Rasyonel Beklentiler Devrimi, ekonomi
politikalarinin etkinligine iliskin tartismalari beraberinde getirmis ve politika uygulamalarinda

yeni yaklasimlarin 6niinii agmugtir.

Ekonomik birimlerin gelecege iliskin beklentilerini yayimlayan anketlerin sayisinin
artmasiyla, beklentilerin rasyonelligi ampirik olarak arastirilmaya baslanmustir. Bu anketlerde
gesitli ekonomik degiskenlerin, farkli zaman ufuklari sonrasinda beklenen degerleri

sorulmaktadir.

Bu calismada TCMB Beklenti Anketi’'nden elde edilen bankalararasi déviz piyasasi
USD/TRY kurunun cari ay sonu ve 12 ay sonrast degerine iligkin beklentilerin rasyonelligi ve
USD/TRY kuru beklentilerinin olusum mekanizmalari incelenmistir. Calismanin amact,
1990’1 yillarda yabanci literatiirde yaygin olarak incelenen déviz kuru beklentilerini Tiirkiye

perspektifinde incelemektir

Analizde dncelikle gergeklesen kur serisi ile kisa ve uzun dénem serileri grafik iizerinde
kargilastirilmis ve beklentiler ile gergeklesen serilerin karsihikli hareketleri incelenmistir.
Grafiklerden elde edilen sonuglara gore cari ay sonu beklentileri, gergeklesen degerleri
yakindan takip etmektedir ancak beklentiler kurda hareket gergeklestikten sonra tepki
vermektedir. Ayrica grafige bakildiginda tahmincilerin finansal dalgalanmalar1 Gnceden
tahmin edemedikleri belirlenmistir. 12 ay sonras1 beklentilerine ait grafikte ise beklentiler ile
gergeklesen kur degerleri arasinda tutarsizlik oldugu gériilmiistiir. Grafige gére Tahminciler

kur degerlerini 5ngérememekte ve kur hareketlerini algilamakta giiglitk ¢ekmektedirler.

Rasyonellik arastirilirken ilk olarak erken dénem g¢aligmalarda izlenen yontem kullanilarak
beklentilerin yansizlik ve etkinlik testleri yapilmistir. Yansizlik testinin sonuglaria gére cari
ay sonu kur beklentilerinin rasyonelligi reddedilememektedir. Ancak uzun dénem beklenti

serilerinin birim kok testleri sonucunda duragan olmadigi belirlendiginden test sonuclari
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anlamli degildir. Beklentilerin mevcut bilgiyi igerip icermediginin test edildigi etkinlik testi

sonuglarina gore ise etkinlik agisindan rasyonellik hipotezi reddedilmektedir.

Kur beklentilerinin rasyonelligi gérece daha yeni bir yaklasim olan kisitli esbiitiinlesim
testi ile de test edilmistir. Bu ydntemde rasyonellik varsayimindan hareketle denklem
parametrelerine kisit getirilmis ve serilerin egbiitiinlesik olup olmadiklari arastirilmistir.
Calismada kullanilan uzun donem serileri birim kok igerdiginden kisitli esbiitiinlesim
testinden elde edilen sonuglarin geleneksel rasyonellik testlerine gore daha dogru sonuglar
vansittifn disiiniilmektedir. Bu testin sonuglarina gore cari ay sonu kur beklentilerinin
rasyonel oldugu belirlenirken, 12 ay sonrast kur beklentileri i¢in rasyonellik hipotezi

reddedilmistir.

Kur beklentilerinin olusumuna iliskin yapilan analiz sonuglarina gdre ekstrapolatif ve
regresif beklenti olusum mekanizmalar igin anlamli sonuglara ulagilamamistir. Ancak kisa
dénem beklentileri i¢in adaptif beklenti olusum mekanizmasi anlamli sonuglar vermektedir.
Sonuglara gore bir énceki ay kurda gergeklesen beklenmedik %1°lik bir kur artis1 bir sonraki

ay kurda % 0.1’lik bir artig olacag1 beklentisi yaratmaktadir.

GCalismadan ¢ikanlacak sonuglara gore kisa donem kur beklentileri igin rasyonellik
reddedilememekte ve ekonomik birimler beklentilerini olustururken ge¢mis dénem tahmin
hatalarint g6z 6ntinde bulundurmaktadirlar. Kurda gerceklesen beklenmedik bir hareket,
gelecek donemde ayni yonlii bir hareket gergeklesecegi beklentisi yaratmaktadir. Kisa dénem

beklentilerinde siirii etkisine dair bulgulara rastlanmistir.

Uzun dénem beklentilerinin arastiriimasinda anlamli sonuglar elde edilen tek test kisttls
esbiitiinlesim testidir. Analiz sonuglarina gére 12 ay sonrasi kur beklentileri igin rasyonellik
hipotezi reddedilmektedir. Zaman ufku arttik¢a beklentilerin rasyonelligi azalmaktadir.
Rasyonellik testlerinden elde edilen sonuglar literatiirde farkli kur beklentileri i¢in elde edilen

sonuglar ile tutarlidir.

Tiirkiye’de 12 ay sonrasit kur beklentileri ile gergeklesen degerlerin bu kadar farkli
olmasinin nedeni, ele alinan dénemin dolar kurunun olduk¢a hareketli oldugu bir dénem
olmastdir. Incelenen dénemde yasanan 2006 yili finansal dalgalanma ve 2008 yili kiiresel
ekonomik krizi dolar kurunun 12 aylik siire zarfinda gergeklestirecegi hareketi dngérmeyi
olduk¢a zor kilmistir. Gelecek donemde anket verilerinin artmasiyla uzun dénem
beklentilerinin daha genis bir zaman aralifinda incelenmesi yararl olabilir. Ayrica ekonomik

birimlerin anket sorularina verdikleri cevaplarin, toplulastirma yapilmaksizin bireysel bazda



57

ulasilabilir hale gelmesi durumunda beklentilerdeki heterojenlik incelenebilir. Bireysel
sonuglarm ulasilabilir olmasi beklentilerin hem - kisi bazinda hem sektdr bazinda

incelenmesine olanak verecektir.

Son sbz olarak iktisadi olaylarin daha iyi anlagilabilmesi ve &ngdriilebilmesi i¢in insanin,
duygu ve davranislariyla, ekonomik analize dahil edilmesinin yararh olacag:
diisiiniilmektedir. Insan davranisina iliskin bu kadar kisitlayici varsayimlarda bulunmak, bilim

ile gercek hayatin birbirinden uzaklasmasina neden olmaktadir.
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EK-1 TCMB Beklenti Anketine Iliskin Bilgi Notu

BEKLENTI ANKETI’NE ILISKIN BILGI NOTU

Beklenti Anketi’nin amaci, tiiketici enflasyonu, faiz oranlari, doviz kuru, cari islemler dengesi
ve GSYH biiyiime hizina iligkin mali ve reel sektérde karar alict ve uzman kisilerle,
profesyonellerin beklentilerini saptamaktir. Her ayin birinci ve iigiincii haftalarinda olmak
\izere ayda iki kez uygulanmakta olan anketin kitlesi gok biiyiik olmadig: igin, sadece segilmis
goniilli  kathmeilanin  paneli olugturmasma dayanan olasiik disi 6rnekleme metodu
kullamlmistr. Ankete katiim istege baghdir. “Anket toplu sonuglari konusunda acikhk,
katiline: bazindaki bilgilerde mutlak gizlilik” ilkesine kesinlikle uyulmakta, derlenen bilgiler
saptanan amaglar diginda kesinlikle kullamlmamaktadir. Yayimlanan toplu sonuglarda her
soru igin gozlem sayisi, en kiigiik, en biiyiik degerler, standart sapma, aritmetik ortalama,
medyan, mod ve uygun ortalama gibi tammsal istatistikler kullanicilara sunulmaktadir. Uygun
ortalama se¢imi, ug degerler analiz edilerek, aritmetik ortalama, medyan, mod ve alfa kesilmis
ortalama (trimmed mean) kargilagtirmalarna gére hesaplanmaktadir.

2001 yih Apustos ayindan bu yana yiiriitiilmekte olan Beklenti Anketi’nin uygulandig
yaklagik ilk bes yillik donem iginde ekonomide gergeklesen yapisal doniigimler ve
belirsizliklerdeki azalisa paralel olarak, ekonomik kararlarda orta vadeli bakis agisi 6nem
kazanmug, anket sorulanmin bu gelismelere paralel olarak yeniden diizenlenmesi geregi
dopmugtur. 2006 yilinda baglatilan agik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin
gereksinimlerini de dikkate alarak yapilan gozden gegirme sonucunda, anket sorularinda 2006
yii Nisan aymda daha uzun déneme iligkin beklentileri yansitacak sekilde degisiklikler
yapilmustir.

2010 yilinda uygulamaya konulan Para Politikas: Cikis Stratejisi gercevesinde, Mayis ayindan
itibaren politika faiz oraninin TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihale faiz orant olacag ilan
edilmigtir. Bu degisiklige uygun olarak ankete TCMB'nin bir hafta vadeli repo ihalesi faiz
orant beklentisi sorusu eklenmis ve 2010 yilt Haziran ayimn ilk anket déneminden itibaren
sorulmasina baglanmistr. Beklenti Anketi toplu sonuglar, onceki yillara iliskin toplu
sonuglarla birlikte zaman serisi olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’’nin internet
sayfasinda yaytmlanmaktadir,
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EK-2 TCMB Beklenti Anketi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
ISTATISTIK GENEL MUDURLUGU
REEL SEKTOR VERILERi MUDURLUGD

BEKLENTI ANKETI

Anket tapla suniglun koausindu ayikik. Gzel Bitdirimlerde ise ounlak gizlitik itkesine kesinlikle nyulocak, destenen bilgiter respit edilen amaglor dagindu kallandnveyacaknr.
Litsfen asageduk! butulan doldrennuz. Yatnzea say sy (Omegin | ye da 1.7 ) ve aralik belirtmeyiniz { dracgind -4 ).
Cevaplamak istemediginiz sorulary litfen boy burclimiz.

Aylik Enflasyon Yull:k Enflasyon
Cari Yil Sonu
Cari Ay 1Ay Sonrast 2 Ay Sonras: (Ocak - Aralik) 12 Ay Sonrast 24 Av Sonrasi
Tiiketici enflasyonu beklentiniz nedir? %
Vadesine aitt ay ya da alit aya yakin siire kalnug iskontolu devlet i¢ borglanma senetlerinin ikincil piyasa villik bilegik faiz 3 Ay Sonres: 12 Ay Sonras:

oran: bekientiniz nedir? % [ _—I l _I

Vadesine bey vil ya da beg yila yakin siire kalnng sabit faizli TL cinsi deviet tahvillerinin ikincil piyasa yithk bilegik faiz oram 12 Ay Sonrusi

beklentiniz nedir? % :I

Cari Ay Sonu
IMKB repo ters-repo pazarinda olugan gecelik faiz orant beklentiniz nedir? (%}
TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz orant (politika faiz oram) Cari Ay J Ay Senras 6 Ay Sonras: 12 Ay Sonran 24 Ay Sonrast
beklentiniz nedir? (%) l l r I I I I I [ I
Bankalararast déviz pivasast ABD Dolar kurn beklentiniz nedir? TL Cari Ay Sonu Cari Yit Soru 12 Ay Sonrasi
(Liitfen noktadan sonra dort hane belirtiniz.) I l r l ] I

Cari Y Sonu Gelecek Yil Sonu

Yulik cari iglemler dengesi beklentiniz nedir? ((+) Fazla, (-} Agik) Milvon ABD Dolar l ] I —l

Cari Yil Sonte Grlecek Yil Sonn

Yillik GSMH bilviinie beklentiniz nedir?  ((+) Biiviime, (-) Kiigithne) (%) I I I I

E-posta adresinizde bir degiyiklik oldugunda liitfen beklenti.anketi®icmb.gov.tr e-posta adresine bildiriniz.
Ankete kauldigimz igin tegekkiir ederiz.
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