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 BEKLEYISLER VE ENFLASYON
- ( KURAMSAL BIR YAKLASIM )

Temel ERGUN (X)

OZET

Enflasyon analizinde bekleyisler son yillarda giderek artan bir
onem Kazanmstir. Fiyat bekleyislerinin olusturulmasinda bashica iki
- yaklasim , wuyarlanmis bekleyisler ve rasyonel bekleyisler vak-
lagimlaridir. Ancak ,bu yaklasimlarin ,bekleyislerin olusturulmasi
Konusuna tatmin edici bir cozim getirdikleri sovlenemez. Nife-
kKim,uyarlanmis bekleyisler yaklasiminin gelecek donemlerle ilgili fi-
vat bekleyislerini sadece gecmis donemlerde gérgekle§mi§ fivatlara da-
yandirmas: kadar,rasvonel bekleyisler vaklasiminin gelecek donemlerle,
igili ekonomik modelin tim degiskenleri ve parametreleriyle ekono-
mik birimlerce bilindigini varsaymasi da gercekleri yansitir
gorunmemektedir. Fiyat bekleyisleri konusunda gelistirilecek bir mo-
delin wuyarlannig bekleyisler yaklasiminin hata-68renme siirecini
icermesi ' vaninda, rasyonél bekleyigsler yaklasimimin fiyat bek-
levislerini efkiliyebilecek mevcut ve ilgili tiim bilgilere dayanmasi zo-
runlulugu vardir. ' ' '

1.GIRIS

Son yirmi yilda gelistirilmis enflasyon kuramlariyla geleneksel enf-
lasyon kuramlan arasindaki en onemli fark, fiyat bekleyislerinin analizlere
Katilmas: olmugstur. Modern enflasyon, kuramlarninda enflasyonist bek-
leyiglerin dinamigi, fiyat artiglanimin hizlanmasimi agiklamaktadir. Ormegin,
Phillips egrisi modelinde enflasyonist bekleyislerdeki degismeler, kisa
donem Phillips egrilerinde kaymaya neden olurken, parasalci modelin
hizlandin ( accelerationist ) hipotezinde ve parasal etkinin gegici bir 6zellige

sahip olmasinda onemli bir rol oynamaktadir. (Frisch, 1977:1301). Gergi

(x) Do¢.Dr, D.E.U., 1.1.B.F., iktisat Boliimii .
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Keynes, Hicks, Lange ve diger baz iktisatgllar Bekleyigler konusunu
tartigmuglardir (1). Ancak,bekleyisler. kapsamli bll' blglmde modemn enflas-
yon kuramlan tarafindan arastmlrmwr -

Gelecegi ﬂgllendlren tim ekonomik faaliyetler, bekleyislerce etkile-
nir. Bekleyisler, insan pisikolojisiyle 11g1h olduklarindan, miktarlar ve fi-
yatlar g1b1 dogrudan 1zlenemezler. "

 Bekleyislerle ilgili analizlerde iki yontem kullanilabilir; birincisinde
kisi gecmisle ilgili kendi subjektif deneyimlerini diger ekonomik birimlere

~ aktanir ve bu deneyimler bu birimlerce yapilan tahminlerde kullanilir. Ikin-

- cisinde, gozlenebilen degiskenle, bu degiskene iliskin gozlenemeyen bek-
leyigler arasinda bir iligki kurulur ( Frisch,1984 :21 ). Bu ikinci yontem,
modern enflasyon kuramlarinin  genis olciide kulland1g1 yontemdir.

Bir bekleyiglé ilgili tahminin tutarhlig1, sirastyla mevcut bil giye ve bu
bilginin saglandigi modele bagh olacakur. Ekonomik birimler,ekonomik
~sistemin nasil 1sledigi konusunda sadece basit bilgilere sahiplerse, bek-
leyisle ilgili tahminlerini daha az bilgiye gereksinme duyan modellere da-
yanarak olugturmalidir. Boyle bir durumda, uyarlanmis bekleyisler (adap-
tive expectations ) modeli uygun olabilir; bu modelde, bir degiskenin gele-
cekteki degeri, onun gecmis degerleriyle iligkili olmaktadir. ( Savas,

- 1984:193 ). Daha fazla bilginin varlig1 durumunda ise, uyarlanms bek-

leyigler modeli yetersiz kalacaktir. Ciinkii, model ekbilgiyi kullanmamak-
tadir. Rasyonel bekleyislerde ise, belirli bir ekonomik deglgkenle 1lgili
bekleyis, tutarh bir ekonomik model g:ergevesmde olusturulur.

2. UYARLANMIS BEKLEYiSLER

Bekleylslerle 1lgih yaklaglmlardan bir1 olan uyarlanm1§ bekleyisler,

~ Phillips egrisi modeli ve parasalci enflasyon kurami tartigmalarinda, bek-
leyiglerin olugturulmasi i¢in kullanilir. Uyarlanmis bekleylsler yaklagim
baslica 1k1 soruya yamit vermektedir: (Frisch,1984:24).

1) Ekonomik birimler, fiyat bekley1§ler1 gergeklegen flyatlardan
farkh 1S€, tahmm hatalarini nasil diizelteceklerdir? « .

(1) Nitekim, Keynesyen kuramda da bekleyislere \yer verilmekle birlikte, bu bek-
leyigler 1lgili degiskenin gegmis donem degerlerinin bir ortalamas: olup, gelecekie ¢cok
yavag degisme gosterecegi varsayilir. Bu ortalamanin hesabinda yakin gegmise daha

- biiytik bir agirhk verilir. Bkz. Vural Savas, Keynezyen Iktisat Ylklhrken Istanbul
1984 S. 13 ' "
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11) Enflasyonla ilgili olarak gelecek dénemler igin yapilan tahminler,
gecmis donemlenn gerceklesmis degerlenyle ne sekilde baglantlh olabi-

lir?

Birinci soru bekleyislerin varlifini1 varsaymakta ve bekleyiglerin
gerceklesen degerlere uyarlanmasiyla ilgili bulunmaktadir. ikinci soru ise,
birinciden de onemlidir. Buna gore bekleyisler dogrudan gézlenemediklen
icin, gecmis donemlerin gozlem degerleriyle 1ligkili olmak durumun-

dadirlar. Bu cercevede, uyarlanmig bekley1§ler asagida gostcnldlgl g1b1
formiile edlleblhr (1)

PPl PL) e - PeBel

‘Bu denklem, beklenen enflasyon oranindaki bir donemden digerine
~ olan degismenin, bir 6nceki donemde gerceklesen enflasyon orani 1le bek-
lenen enflasyon oranindaki tahmin hatasimin belirli bir nisbeti kadar ola-
~ cagim ifade etmektedir. Burada tahmin hatasi, bir onceki donemde
gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlan arasindaki fark olarak tahmin

edildiginde, bagka bir degisle, Pt-lzpet-l - oldugunda, gelecek donem -
~1¢in beklenen enflasyon orani degismeyecektir. Gergeklesen entlasyon
£.15 beklenen entlasyon oranindan Pet-l farkl1 olmasi durumun-
da, gelecek donemde beklenen enflasyon orani1 azalma veya artma yoniinde
“tahmin hatas: ( P, l'Pet 1 ) min O ile gosterilen yiizdesine esit bir miktarda '

oranin P

gOzden gcc;mlecektlr ( Ahmad,1984:16). Bu ifade bigimi, ekonomik b1r1m—-
lerin tahmin hatalarim zamanla diizelttiklerini gostermektedir. =

P Pll"‘"e(Pll Pu)

Yukandaki denklem .
e | e
P=0P +(1-0)P,

biciminde gosterildiginde, t donemindeki beklenen entlasyon oraninin, t-1

(1) Uyarlanmis bekleyisler Mbdeliyle 1lgihh olarak genis ‘agiklama 1¢in bkz.
A.Koutsoyiannis, Theory of Econometrics, Second ~edition, The Macmil-

lan Press Ltid.,1978.5.313-315.
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‘doéneminde beklenen enflasyon oranmiyla, ayni1 donemde gerceklesen entlas-
yon oranlanimin agirlikl ortalamasina egit oldugu ifade edilmis olmaktadir
(Throop,1988:29). Denklemde yer alan uyarlama parametreler 6 ve (1- 6 )

sirasiyla gerceklesen ve beklenen enflasyon degiskenlerine iligkin
agirhiklan gostermektedir.

& Uyarlanmus bekleyigler modelinin bu sunulug bigimi, bekleyislerin
nasil olusturuldugunu agiklamaktadir. Dogrudan gozlenemeyen enflasyon
bekleyisleri, gerceklesmis olan ge¢cmis donem enflasyon oranlarina
baglhidir. Uyarlanmig bekleyisler modeli, beklenen enflasyon oraninin,
gecmis donem enflasyon oranlarinin agirhikli ortalamasi olarak

“aciklanabilecegini gostermektedir.
C C - .
Pi-PL=0(Pir-Pi) genkleminde gerekli yerine koyma

.islcmleri yapildiginda,

| : ded ; 2 ’ n-1 gk
POP_+6(1-0)P, +0(1-0) P 5+6(1-0) P _+(1-6) P,

ifadesi elde edilir. Bu ifade sonsuza yaklasirken,

8 s 1-1 . 1
| P[=92 (1'9) P;.i ' | dir.
=1 '

Bu denklemde, t dhﬁncmindeki beklenen enflasyon orani, Onceki
donemlerde gergeklesen P, 1,P;» v.d enflasyon oranlarina 6, 6(1-9),

0 (1-6 )2 v.d.agirhiklanyla baghdir. Bu a@rllklandma olgusu gecmigle bir
baglant1 ol¢iisii olarak alinabilir. © nin sifira yakin olmasi1 durumu,
- agirliklanimin yavag bir bigimde diistigiinu dolaysiyla ekonomik birimlerin
- uzak gecmisi de dikkate aldiklarini gosterir. © nin bire yakin olmasi duru-

munda ise, agirliklar gegmis donemlerle iligkin olarak hizla diiser. Bu du-
rum, ekonomik birimlerin sadece yakin geg¢migle ilgilendiklerini ifade
eder(Frisch,1984:25). -

- Agirhiklandirma siireci ’1,(1-9),(1—6)2,(1-6)3 ... seklinde azalan ele-
manlariyla geometrik bir diziye uymaktadir.Dolayisiyla,
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il

=1 % 1/ s v bigiminde ifade edilebilir.
2 (1-6) o /1 {18) /9 Buradan, o

1=1

e
Pt=92 (1-0) Pt—izz WIP -1
1=1

.
_ _ . ~ ifadesine ulagilir. Bu
esitlikteki agirliklar toplamu 1'e esittir: ‘ '

Z Wi=1 |
=l _

Agirhiklar, gegmis donemlerde gerceklesmis enflasyon oranlarinin bek-
lenen enflasyon orani iizerindeki etkisini gosterir.Kigilerin gecmisle ilgili
- olmalan odlgiisiinde, daha uzak gegmisteki gozlemlerin etkisi yavas bir
bigimde azalir. Bagka bir deyisle, daha uzak gecmisten saglanan bilgi, ge-
lecekteki beklentilerin olusumunu 6nemli Slgiide etkiler. Aksine, kisilerin
yakin gecmisgle ilgili olmalar dlgiisiinde, sadece yakin gecmise iliskin bil-
giler bekleyisleri olugturmada etkili olabilir . Dolayisiyla, daha uzak
gegmisle 1lgili gozlemlerin , beklentilerin olusumunda ¢ok az bir etkisi ola-

3. RASYONEL BEKLEYISLER:

*

Uyarlanmig bekleyisler yaklasimi, ekonomik b'irimlerin dav-
raniglanyla ilgili dogru bir varsayim olarak goriinmekle birlikte, baz

1) Uyarlanmug bekleyisler , gercek’ >sen degerlerin zaman icinde ko-
layca goriilebilecek bir 6rnek izlemesine karsin, enflasyon degiskeninin
gergeklesen ve beklenen degerleri arasinda siirekli bir sapmanin olabi-
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lecegini savunmaktadir .

11) Ekonomik birimlerin, tahmin edilecek enflasyon degiskeninin
gecmis donemlere iligkin gozlem degerleri yaninda, 1lgili diger bazi bilgi-
lere sahip olmalar1 durumunda, Uyarlanmig bekleyisler modelinin kul-
- lamilmasi,bu bilgilerin kaybina yol acacaktir. Oysa, bu bilgiler 1lgili ekono-

mik kuram dogrultusunda kullamlarak bekleylsler olusturulablhr '

Bu elestiriler dogrultusunda 5 35 Muth, uyarlanrmgbekleylglere bir
alternatif olarak rasyonel bekleyisler (1) kavrarmm ortaya atrn1§t1r.

Muth'a gore, bekleyigler gelecek donemlere iligkin ve bilgiye daya-
“nan tahminler oldugundan, ilgili ekonomik kuramin tahminleriyle ayni ola-
caktir( Muth,1981:3). Ozii 1tibariyle Muth'un hipotezi sunu 1fade etmekte-
dir: Ilgili bir ekonomik kuram vardir ve bu kurama dayanarak yapilan |
tahminler miimkiin olan en 1y1 tahminlerdir. Bekleyisler, 1lgili ekonomik
kuramla yapilan tahminlere uyduklarinda rasyonel olacaktir.

I¢sel, dissal ve onceden behrlenml§ deglgkenlerl olan bir ekonomik
modelde, rasyonel bekleyisler kavrami daha acik bir bicimde formiile edi-
lebilir. Rasyonel bekleyisler, i¢csel degiskenlerin yansiz( unbiased)tahmin
- edicilenidir. Boyle bir modelde, digsal ve onceden belirlenmis degiskenleri
ilgilendiren tiim bilgiler bilinmekte ve tahmin i¢in kullanilmaktadir.

~

P ve P, sirasiyla beklenen ve gergekiegen enflasyon oranlar olarak
ifade edildiginde ve I;_jde,t-1 donemi sonunda mevcut bilgi durumunu
gosterdiginde , rasyonel bekleyisler soylece formiile edilebilir
(Frisch,1984:28).

=8[ . (2)

_ (1) Bekliyislerin rasyonel olarak tanimlanmasi, ekonomik birimlerin bir
degiskene 1ligkin bekliyiglerini olustururken bu degugkem etklllyebllecek bilgilen der-

leylp kullanmas anlamina gelir.




Burada St , beklenen degen E (gt)-—O olan raslantlsal b1r
deglgkendlr - ‘

Yukanidaki birinci denklem,beklenen entflasyon oraninin t-1

~doneminde tahminden onceki mevcut bilgi It-l , miktarina bagh olacagini
gostermektedir .Fiyatlar yaninda , 1lgili diger bilgi kiimesine bagli bu bek-
- leyis , kosullu bir beklenen degerdir ( Uygur ,1983:14).

Ekonometn bilimi yOniinden, rasyonel bekleyigler bir indirgenmis
form tahmini olmaktadir (1). Tahmm edilecek 1¢sel degisken, tiim digsal ve

onceden belirlenmig degiskenler kadar stokastik degigken Et' nin de bir :-
fonksiyonudur.

Ikinci denklem, rasyonel bekleyislerin rastlantisal b1r hatayi da

- 1¢erdigini, dolayisiyla, rasyonel bekleyislerin mukemme] bir tahmin ol-
- madigini 1fade etmektedir. -

Rdsyonel bekleylglerm makro ekonomik b1r model icinde yer almas:
kamu otoritelerinin veya merkez bankasinin ekonomik politikalan yiiriitme
becerisini 6nemli dl¢iide etkileyecektir. Rasyonel bekleyiglerin varhig: du-
rumunda, reel degiskenler ( 1gsizlik orani ve reel iiretim ) para ve maliye
politikalarindaki degismelerden etkilenmeyecektir. Ornegin, para arzindaki
bir artig sadece enflasyon oranim etkileyecek, iiretim ve istihdam tizerinde
1se, bir etki olusturmayacaktir. Para arzinda agiklanmig bir deglsme en-
ﬂasyonla 1igil1 bekleyigleri ayni olgude deglgtlrecektu' -

4. PHILLIPS EGRiSI ANALIZi VE ENFLASYONIST
BEKLEYISLER

Daha énce de bellrtlldlgl g1bi, enﬂasyomst bekley1§lerm Phllhps
egrisi analizine dahil edilmesi, Phillips egrisi iligkisinde daha .ileri bir
agamay1 1fade etmektedir. Ancak, bekleyislerin olusturulmasiyla ilgili farkl:
'yakld§1mlarm varligi enflasyon i1ssizlik 6diinlemesi konusunda farkh
sonuglara = yol ag¢maktadir.Asagida bu farkli yak-
lagimlarin PhllllpS egrisi analizine katllmasmm ortaya cikardif farkh

sonuglar tart1§11maktad1r '

(1) Indirgenmis formda ig¢sel degisken modeldeki biitiin énceden belirlenmis '

duISkcnlcrm ve hata teriminin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edllmektedlr Bkz.
~ Tiimay Ertek, Ekonometriye Giris, ODTU, 1978 §.223-224.
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4.1. BEKLEYISLERLE-GENISLETILMi§ PHILLIPS
- EGRISI ANALIZI VE UYARLANMIS BEKLEYISLER
MEKANIZMASI ‘ ~ £

Phillips egrisi analizinde zamanla ortaya ¢ikan gelismelerden biri,
analize uyarlanmis fiyat bekleyislerinin katilmasidir.Fiyat bekleyisler:
Friedman ve E. Phelps tarafindan ayn ayn geligtirilmigtir.

Friedman'a gore, kisa donemde ucret entlasyon oraniyla 1§si1zlik
oram arasinda ters yonlii bir iligki vardir Ancak. uzun donemde bOyle bir
iliskiden bahsedilemez. Uzun donemde, Phillips egrisi * dogal 1gsizlik
oraninda dik bir dogrudur. Friedman, her farkli beklenen enflasyon orani
icin farkli bir kisa donem Phillips egrisi oldugunu savunmaktadir (Hard-
wick, Khan, Langmead, 1986: 452 ). Enflasyonist bekleyisler ne kadar
yiiksekse bu bekleyislere iliskin Phillips egrileri de orijinden o kadar uzak-
ta yer alacaktir. Bu durum sekil 1. de gosteriilmektedir. '

¥

Sekil 1: Bekleyislerle-Genisletilmig Phillips Egrisi
_ Sekil 1. de A egrisi beklenen enflasyon oran P°= % 0 ve B egrisinde
" beklenen enflasyon orani P*=%4oldugunda gegerli Phillips egrileridir. J

- 101 -



Sekilde U _noktasi, dogal 1ss1zlik oranini gtistermekte olup bu nokta-

da iicret ve fiyat enflasyon orani sifira egittir. Bu noktada beklenen entlas-
yon oraninin da sifir deferine esit olmasi, bekleyiglerin gergeklestigini, ne
1istihdam diizeyini ne de fiyatlan d=gistirecek her hangibir baskinin ol-
madigini gosterir. L o

Issizligin, emisyon yoluyla finanse edilmis kamu harcamalarinin
artirilmastyla,azaltilmak istenmesi durumunda, toplam talep artarken, fir-
‘malar iiretimi artirabilmek icin, isgiicii taleplerini artinrlar. Iggiicii talebin-
deki bu artis, parasal iicretlerin %4'e yiikselmesine yol agacaktir.Parasal
licretlerdeki bu artis, fiyatlardaki artis tarafindan hemen izlenmekle birlikte,
calisanlar, baslangictaki bu artig1 reel ticretlerinde gerceklesen %4'liik bir
- artis olarak diisiineceklerdir. Bagka bir deyisle, ¢alisanlar, kisa donemde

para yanmlgis: i¢indedirler. Sonugcta, igsizlik U;.e diisecek ve istihdam

diizeyi yiikselecektir. Bu, kisa donemde meydana gelen enflasyon igsizlik '
6diinlemesidir. Enflasyon oranindaki %4'liik artig, igsizligin U diizeyine

diisiiriilmesi i¢in 6denen bedel olmaktadir. Bununla birlikte, Friedman,
calisanlarin fiyat enflasyonunun, reel gelir artiglarim engelleyecegini an-
lamalaniyla, uzun donemde para yanilgisimin ortadan kalkacagim ifade et-
mektedir( Uygur,1983:12). Nitekim, baglangicta artan fiyatlar kargisinda
daha cok isgiicii talep eden igverenler sonugcta, reel iicretlerin hi¢ de
diismedigini anlayarak istihdam diizeylerini diigiireceklerdir. Diger tarat-
dan, calisanlar da iicretlerinde herhangi bir artig olmadigini
sprdiiklerinden, isgiicii arzlannm kisacaklardir. Boylece, 1gsizlik tekrar
dogal oran diizeyi olan U .e yiikselecektr. Ancak, bu durumda

gerceklesen ve beklenen enflasyon orani %4 diir. Kamu otoritelerinin
igsizlik oranini yeniden U_ diizeyinin altina diigiirme girigiminde bulun-

masi durumunda, ekonomi bu kez kisa donem Phillips egris1 B, boyunca
hareket edecektir ki bu beklenen enflasyon oraninin %4 olmasi durumu ile
uyumlu olan egridir. - o

. Uzun donemde, issizlik ve enflasyon ddiinlemesini garantileyen para
yanilgisi, tiimiiyle ortadan kalkmaktadir. Nitekim, uzun donem Phillips
~ egrisi dogal issizlik oraninda dik bir dogrudur. Bu®dogal 1gsiziik oraninda

herhangi bir enflasyon oraninin miimkiin olabilecegi anlammna gelir. Dik

- bir dogru bicimindeki Phillps egrisinin, 1gsizligi siirekli olarak dogal oran
diizeyinin altina diisiirme g¢abalarinin hizlanan enflasyona yol agacagi
uyarisi disinda, ekonomi politikas: belirleyicilerine fazla bir yarar olmaya-

caktir.( Hardwick, Khan, Langmead,1986:453 ). ‘ ‘

Bekleyislerle-genisletilmig Phillips egrisiyle ilgili‘ yukarida yapilan
aciklamalar, issizlik ile, enflasyon arasinda kisa donemde bir odiinleme
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oldugunu, uzun dénemde ise olmadigim gostermektedir. Bunun nedeni,
enflasyonist bekleyislerin, gecmis donemlerde gergeklesen entlasyon oran-

~ larmna gore gozden gecirilmesidir. Bdylece, gerceklesen enflasyon oraninin

sekil 1. de gosterildigi gibi, %4'e yiikselmesi durumunda, ekonomik bi-
rimler bir siire sifir enflasyon beklemeyi siirdiirecekler ve ancak uzun
- donemde beklentilerini %4 oranina uyarlayacaklardir. Bekleyislerin
olusumuyla ilgili bu varsayim, uyarlannug bekleyigler hipotezi olarak ad-
landinhir. '

Uyarlanni1§ bekleyisler hip0tezinde, beklenen enflasyon orani , her
donem, bir onceki donemde beklenen enflasyon oranina, ayni: donemde

‘gdzlemlenen hatanin belirli bir oram 6, eklenerek gdzden gegirilir. (8, sifir
ve 1 arasinda degerler alabilir ). Ornegin. kisilerin gegmis yilda. bu y1l igin
%10 enflasyon bekleyisleri varken, gergeklesen entlasyon oraninin %16
olmasi durumunda, bekleyisler %6 hatali olacaktir. Uyarlanmg bekleyisler
hipotezine gore, bu yilin bekleyisi, gecen yilin bekleyisi (%10) ile hatanin
( gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki fark ) belirh bir
orani ¢'nin toplamina esit olacaktir. Boylece, 6érnegin, 8=0.5 iken, bu yil

 igin beklenen enflasyon orani %13 olacakur. 8'nin 1'e esit olmasi duru-

munda ise, bu yil i¢in enflasyonist bekleyisler %16 olarak
gerceklesecektir. Bu durumda, beklentilerin tliimiiyle uyarlandig: ifade edi-

lir.0=0 ise, bekleyisler %10 olacakur. Baska bir deyisle, kesinlikle bir u-
yarlama s0z konusu olmayacaktir. ' ' *

Bekleyislerin olusumuyla ilgili onemli bir nokta, beklenen enflasyon
oraninin her zaman gerceklesen enflasyon oraninin gerisinde kalmasidir.
Bununla birlikte, ancak gerceklesen enflasyon oraninin sabit kalmas: duru-
munda, beklenen enflasyon orani sonunda gerceklesen enflasyon oranina
esitlenebilir. - -

Bu sonug, (0'nin sifirdan kiiciik oldugu siirece ) igsizlik ve enflas-
“yon arasinda bir ddiinlemenin oldugunu gostermektedir.

4.2. PHILLPS EGRISi VE RASYONEL BEKLEYISLER
MEKANIZMASI e L, ,.

.Uyarlamhlg bekleyigler yaklagiminin bekleyigleri modellestirme ko- ‘
nusundaki eksiklikleri, Phillips egrisi analizlerinde rasyonel bekleyigler
yaklasimina da yer verilmesine yol agcmigtir. Bu yaklagima gore, kisiler

~ gelecekle ilgili fiyat ( enflasyon ) tahminleri yaparken, sadece gecmig ent-
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lasyon oranlarnim degil fakat, enflasyonist siirece iligkin tiim bilgiler kul-
lanma egiliminde olacaklardir ( Rowley, Wiseman, 1983:2 ). Bagka bir
deyisle, enflasyonun nedeni olduklarina inandiklan tiim mevcut ve 1lgili
faktorleri hesaba katacaklardir( Baumol, Blinder, 1985:324). Bu durumda,
tahminleme hatalar1 sadece, ekonomide meydana gelen beklenmedik
soklardan dogabilir. Kuskusuz, kisilerin baglangicta enflasyona yol acan
etmenler hakkinda sinirli ya da eksik bilgiye sahip olmalan nedeniyle, tah-
‘minleme hatalar ortaya ¢ikabilir. Ancak, bu durumun devam etmes1 ola-
nag1 yoktur. Ciinkii, rasyonel olduklar varsayilan kisiler,enflasyonist
siirprizleri hizla 6grenecekler ve bu konudaki yeni bilgileri tahminlemele-
rinde kullanacaklardir. Baska bir deyisle, tahminleme hatalarinin kaynak-
- lar1 hemen goriilerek, sistematik bir bigimde ortadan kaldinlacaktir. Entlas-
yonist mekanizma ile ilgili bilgiler ¢ogaldik¢a, tahmin modellen siirekli
olarak gozden gecirilecek ve daha dogru tahminler yapilacaktir. Boylece,
enflasyon oranim etkileyen tiim sistematik ( tahmin edilebilen ) elemanlar
“bilinecek ve kisilerin fiyat bekleyisleri konusundaki tahminleri, bu bilgi-
lerle uyumlu en dogru tahmini olusturacaktir. Sonugta, kisilerin fiyat bek-
leyis tahminleri enflasyonu olusturan modelin tahminleriyle aym olacaktir.
Dogal issizlik orani- Phillips egrisi modelinde oldugu gibi, rasyonel bek-
leyisler hipotezi de sadece, rastlantisal soklar nedeniyle ortaya ¢ikan
kacinilmaz siirprizler disinda fiyat bekleyislerinin ( tahminlerinin )
dogrulugunu ve ekonominin her zaman uzun-donem dengesinde olacagini
savunur. Rasyonel bekleyisler kurami bir model yardimiyla agikliga
kavusturulabilir. Bu model, enflasyonist bekleyisleri-de i¢eren bir Phillips
egrisi denklemi, enflasyon yaratan bir mekanizma, kamu otoritelerinin
~ ekonomik faliyet diizeyindeki degismelere nasil tepki gostereceklerini ifade
eden bir politika tepki fonksiyonu, bir rasyonel fiyat bekleyisleri denklemi
ve bir de rasyonel para arz artis1 bekleyis denkleminden olusan bes
iliskiden meydana gelmektedir (Humphrey,1982:78). Birlikte ele
alindiginda tahmin edilebilir olmalan nedeniyle, bu denklemler determinis-
tik politikalarin, kisa donem Phillips egrilerinin ortaya ¢ikmasina neden
olan bekleyislerle ilgili tahmin hatalarina yol agmayacagim gosterirler.
Kuskusuz, kisa donem Phillips egrileri olabilir. Ancak, bunlar rastlantisal
soklarin sonucudur ve enflasyon-igsizlik 6diinlemesi amaciyla, kurallara

dayanan politikalarca kullanilamazlar.

4.2.1. BEKLEYISLERLE-GENISLETILMI§ PHILLIPS
EGRISI DENKLEMI

Yukarida bahsedilen modelin birinci 0gesi, enflasyonist bek-

' leyislerle-genigletilmig Phillips egrisi denklemidir ve P=aXT+Pe§eklinde
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. gosterilmektedir(l). Bu denklem, P- P¢=aX biciminde 1fade cdildiginde

beklenmeyen enflasyon (- P- Pe 3 1le reel asir1 talep (x) arasinda bir
odiinlemey1 1fade eder. Rasyonel bekleyislerle 1lgili olarak bu denklem, ge-
nellikle, gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlar1 birbirine esit

oldugunda ( P=P% ), firmalarin, normal iiretim kapasitesinde iiretim yap-

tiklarini fakat, bek]enmeycn enflasyonca yaniltildiklarinda, normal tiretim '
kapasitesi tizerine ¢iktiklarini gosteren bir toplam arz fonksiyonu olarak
alinmaktadir (Humphrey,1982:79). Beklenmedik bir enflasyon siirpriziyle
karsilagan firmalar, fiyat artiglarini sadece kendi iiriin fiyatlanna 6zgii ka-

- bul ederek iiretimlerini artirirlar. Kisaca ifade etmek gerekirse, enflasyon
bekleylg,lenyle ilgili tahmin hatalar reel ekonomik faaliyetin normal kapa-

site duzeymden sapmasina neden olur. Hatalarin giderilmesiyle, yam P=P*
oldugunda, sapmalar da ortadan kalkar.

4.22. 'ENFLASYON OLUSTURAN MEKANIZMA

Bu mekanizma kisaca P m+E Seklinde 1fade edilebilir. Bu 1liskide
enflasyon orani (P), her birim kapasite reel iiretimi basina para artis hizi

~ (m), ile bir sok degiskeni (£) nin toplam olarak gosterilmektedir. (£) un
‘ beklenen degerinin ( ortalamasinin ) sifira esit oldugu varsayilmaktadir.
Kapasite liretimine gore ayarlanmug para artig hizi, para stoku artig oraniyla

kapasite reel iiretimi artis oran1 arasindaki farka esit olacakur. P= m+€

denklemi, enflasyon oranimin, 6ncelikle birim kapasite iiretimi bagina para-
sal artig oramyla belirlendigini fakat, ayn1 zamanda parasal buyume ‘
d1§1ndak1 faktorlerce de etkilendigini gostermektedlr

4.2.3. POLITIKA TEPKi FONKSIYONU

Modelin iiciincii denklemi, para otoritelerinin ekonomik faaliyet
diizeyindeki degismelere nasil tepki gostereceklerini ifade eden bir politika
tepki fonksiyonudur (Humphrey, 1982:79). m=m ( X ; )+u seklinde

gosterilen bu iligki, para miktarindaki cari artig hizinin, bir 6nceki donem
agir1 talebinin ( X, ; )ve rastlanmal hata terimi (u) nun bir fonksiyonu ol-

(1) Deklemde P gcrgckle§en p* beklenen cnﬂasyon oranlanm X de agin talebi

~ gostermektedir.
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‘dugunu ifade etmektedir. Hata teriminin beklenen de
nin ) sifira egit oldugu varsayilmaktadir.

gerinin ( ortalamasi-

Para otoriteleri, cari donemdeki parasal biiyiimeyi m=m(xt_1) €

gore, onceki donemde meydana gelen reel agin talep veya arza uydurmak
1¢in ¢aba gosterirler. Ancak, parasal genislemenin sadece gecmis donem
agir talebince belirlendigi sdylenemez. Iligkide yer alan (u) terimi, parasal
biiylimenin otoritelerin diisiindiikleri diizeyden beklenmedik bir bicimde
~ sapmasina neden olabilir. Ayrica, hata terimi (u), para otoritelerince kasith
~olarak olusturulabilecek parasal siirprizleri de temsil etmektedir

4.2.4 FIYAT BEKLEYISLERI DENKLEMI

Bu ili§ki,‘ rasyonel enﬂastyonist beklcyiﬂerin nasil olusturuldugunu -
aciklamaktadir. Rasyonel bekleyis tahminleri, tanim geregl, modelde
P=m+€ denklemince gosterilen eflasyon olugsturan gergek iligkinin tahmin-

leriyle aynidir. P=m+€ denklemi, gerceklesen enflasyon oraminin,

gergeklesen parasal biiylime orani ile rastlantisal bir degisken toplamina
esit oldugunu ifade ettiginden , bu denklemle tahmin edilen beklenen enf-

lasyon orani, beklenen parasal biiyiime hiz1 ile raslantisal degisken (€) un

‘beklenen degerinin toplamina esit olacakur. Ikinci terim sifir olacagindan,
beklenen enflasyon oraninin beklenen parasal biiyiime oranina esit olacag:

sonucuna ulagilir. Yani P°=m€ olacaktr.

4.2.5. BEKLENEN PARASAL BUYUME DENKLEMI

Burada rasybnel bekleyisler, beklenen parasal biiyiime oranini belir-
lemek icin ~ kullamlmaktadir.  Rasyonel bekleyisler, modelde

m = m ( XH )+u denklemince ( politika tepki fonksiyonu ) temsil edilen,

gergekte parasal biiylimeyi agiklayan iligkinin tahminleriyle aymdir. Baska
bir deyigsle, tepki fonksiyonunun beklenen degeri, parasal biiylimenin, ras-
yonel bekleyisini ifade etmektedir. Fonksiyon, beklenen degeri kendisine
esit olan tahmin edilebilir ( sistematik ) bir kisim ile beklenen deger sifira
esit olan bir rastlantisal terimi igerdiginden, parasal biiyiimeyle ilgili bek-
leyis mf =m (X, ) olacakur.

Kisaca belirtmek gerekirse, beklenen parasal biiyiime hjzi, politika
tepk1 fonksiyonunun tahmin edilebilir ( sistematik ) kisminca verilmekte-
dir. Rasyonel birimler, rastlantisal terim diginda, politika tepki fonksiyo-
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nundaki her terimi bilmektedirler. Ekonomik birimler, sabit terimlen, kat-
sayilar1 ve dnceden belirlenmigdegiskenleribiimek durumundadirlar. Buttin
bu bilgiler, parasal biiyiime hiz1 konusundaki bekleyisleri formiile etmek
Aizere kullanilacaktir. . - ‘

4.2.6. INDIRGENMIS FORM DENKLEMI

Yukaridaki aciklanmis bes denklem, rasyonel bekleyigler modelinin
baslicailigkilerini olugturmaktadir. Bu denklemler toplu olarak
- gosterildiginde sirasiyla su iligkiler yer alacakmr: '

P-Pe=aX ey
P=m+€ P | (2)
-m=m(X ) +u ‘ (3)
Poaf® - i : (4)
m®=m(X_ ) (5)

Modelde yer alan diger denklemleri 1. denklemde sirasiyla yerine
koyarak,tek bir indirgenmis form ifadesine ulagilabilir; -

~Bu son ifade,Phillips egrisi iizerindeki odiinlemelerin sadece rast-
‘lantisal soklann yol agng: siirprizierden olugacagini gostermektedir.

- Ozetlemek gerekirse, rasyonel bekleyisler yaklaglml,bekleyigle 1lgili
hatalarin uzun donem dengesini bozabilecek tek neden oldugunu
~ gosternektedir ki bu tip hatalar kisa siirelidir. ’



5.RASYONEL BEKLEYISLERIN EKONOMI
POLITIKASINA ILISKIN SONUCLARI

Rasyonel bekleyislerle ilgili olarak buraya kadar yapilan aciklamalar,
otoritelerin ekonomik faaliyetleri sadece iki sekilde etkileyebileceklerini
gostermektedir. Bunlardan birincisi, kamu otoritelerinin parasal biiyiimeyi
rastgele, beklenmedik bir bigimde degistirerek, sok etkisine dayanan bir
politika izlemeleridir. Bagka bir deyigle, politika tepki fonksiyonundaki
hata terimi (u) nun beklenmedik bir bicimde yonetilmesidir
( Humphrey, 1982:80 ). Ikincisi, kamu otoritelerinin geri besleme kont-
rol kuralimm beklenmedik bir bigimde degistirerek iiretim ve istihdam
diizeyini etkilemeleridir ( Humprey, 1982:80 ). Ancak, bu politika biiyiik.
olasilikla uzun donemde etkili olmayacakur. Ciinkii, rasyonel ekonomik
binimler kurallan tahmin ettikleri gibi, kural degisiklerini de tahmin etmeyl
- Ogreneceklerdir. Bu durumda, ekonomik faaliyeti etkilemek iizere rastgele
politikalar izlemek tek etkili yontem olarak kabul edilmektedir. Ancak, rast-
geleligin kamu politikasi i¢in uygun bir yontem oldugu soylenemez.

Rasyonel bekleyigler hipotezine gére, kamu otoritelerinin enflasyon -
1gsizlik ddiinlemesine yonelik bir politika uygulamasi tiimiiyle tahmin edi-
lecek ve ekonomik birimlerce yapilan piyasa diizenlemeleriyle
notrlestirilecek veya etkisiz kilinacaktir. -

Rasyonel bekleyigler goriisiiniin istikrar politikalan yoniinden koklii
bazi sonuglar1 bulunmaktadir. Ornegin, geri besleme kontrol kurallarina
dayanan sistematik politika uygulamalar, reel degiskenleri kisa donemde
bile etkileyemezler. Ciinkii, rasyonel davranan ekonomik birimler, bu poli-
tikalari 6nceden tahmin ederek, davraniglarim buna gore ayarlayacaklardir.
- Uretim ve istihdam iizerinde etkili olabilmek icin otoriteler, gerceklesen ve
beklenen enflasyon orami arasinda bir fark yaratabilmelidirler. Bu enflasyo-
nun reel degiskenlen sadece beklenmedigi zaman etkileyecegi goriisiinden
kaynaklanmaktadir. Ote yandan, kamu otoriteleri, gelecekte beklenen enf-
lasyon oranindd esit bir degismeye yol agmadan, gerceklesen enflasyon
oranini da degistirebilmelidirler. Ancak, bu politika ekonomik birimlerin
uygulanacak politikalari tahmin etmeleri durumunda etkisiz bir hale gele-
cektir. Kugkusuz, sistematik politika uygulamalan, tahmin edilebilir uygu-
lamalardir. Duragan politika tepki fonksiyonlar: tahmin edilebilir ve tah-
minlerde bulunanlarca kullanilan bilgilere dahil edilirler. Rasyonel birimler,
kamu otoritelerinin davraniglariyla ilgili gegmis gozlemlerini, gelecekteki
politika uygulamalarin1 tahmin etmek iizere kullanabilirler. Boylece, ekon-
omik birimler bu tahminler {izerine nominal iicretler ve fiyatlar konusunda
uygun ayarlamalan yaparak, uygulanan politikalara uyum saglarlar. Sonug
olarak, istikrar uygulamalar1 gergeklesirken, bu uygula-malarin reel
degiskenler lizerinde bir etkisi olmayacaktir. Ciinkii bu uygulamalarin et-
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kileri daha baslangigta notrlestirilecektir. Bu politika uy gulamalarinin reel
degiskenler iizerinde kisa donemde bile etkili olabilmesinin goriinen tek

yolu, bunlarin timiiyle beklenmedik olmalandir. Yani, kisa donemde
 basan ic¢in politika uygulayicilan beklenmedik bir bi¢cimde davran-

‘malidirlar(Humprey,1982:79).

6.RASYONEL BEKLEYISLER YAKLASIMININ
ELESTIRISI =

~ Rasyonel bekleyisler yaklagimi da uyarlanmig bekleyisler yaklagim
gibi, baz1 elestirilerle karg1 kargiyadir. Bu elestirilerden biri, bekleyiglerin
6zde rasyonel olmadigin1 savunmaktadir. Buna gore, ekonomik birimler
fiyat bekleyislerini yansiz ( unbiased ) bir bicimde formiile etmekten
uzaknrlar. Ciinkii, kigiler yansiz tahminler yapabilmek icin gerekli tiim bil-

gilere sahip degildirler. Bekleyisler konusunda rasyonellige ulagabilmek
“ancak, bekleyislerin rasyonel olmadig1 uzun bir 6grenme donemi sonunda

miimkiin olabilir ( Humprey, 1982:81 ).

Ote yandan sdz konusu yaklagima yoneltilen elestirilerin 6nemli bir
boliimii, rasyonellik varsaymundan ¢ok, rasyonel bekleyigler yaklasiminin
diger ii¢ varsayimina yoneltilmigtir ( Humprey, 1982:81 ). Birinci var-
sayim, rasyonel bekleyisleri olugturmak 1¢in kullanilan bilginin hi¢ bir ma-
liyete katlanilmadan elde edilebilecegi ve kullanilabilir hale getirebilecegini

ifade etmektedir.( Ahmad, 1984:20 ). Ikincisi, ekonomik birimlerin entlas-
yonist siirecle ilgili olarak kamu otoriteleriyle ayni bilgilere sahip olduk-
larim savunmaktadir (Rowley, Wiseman, 1983:2). Bagka bir deyisle, poli-
tika belirleyicisi ve uygulayicisi olmak, otoritelere diger ekonomik birimler
iizerinde bir bilgi avantaji saglamamaktadir. Uglincii varsayim 1se, fiyat-
larin ve enflasyon oraninin parasal genislemedeki ve diger etkenlerdeki tah-
min edilen degismelere aninda ve tiimiiyle yanit verdigini ifade etmektedir.
Bu son varsayim, fiyatlarin degismezli§inin ve ayarlanmasiin bir maliyeti-
nin oldufu goriisiiniin reddi anlamina gelmektedir.

Rasyonel Bekleyigler Yaklagimin elestirenler hakl olarak bu var-
sayimlarin ger¢eklegmesinin miimkiin olmadigini ve bu durumda da rasyo-
nel bekleyisler yaklagiminin gegersiz olacagim savunmaktadirlar. Var-
sayimlarin gergeklesmemesi durumunda ise, aktif politikalar rasyonel
bekleyisler yaklagiminda onerilenlerin aksine reel degiskenler lizerinde Si1s-
tematik etkiler olugturacaklardur. ' " . '

Belirtilen bu elestirilere karsin, rasyonel bekleyigler yaklagiminin,
bekleyislerin olusturulmasinda fiyatlar yaninda tahmin doneminden onceki
mevcut ve fiyat bekleyisleri konusunda etkili olabilecek ilgih diger bilgileri
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~de d1kkate almasi aglsmdan uyarlanmls bekleyisler yaklaslmma gore daha
' gcrgckgl, oldugu soylencblhr

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

 Enflasyon analizinde son yillarda bekleyislerin giderek 6nem kazan-
masi, bekleyisler konusunun ele alinarak gelistinlmesine yol agmigtir. Fi-
yat bekleyislerinin olusturulmasinda birbirinden oldukga farkli iki yak-
lasimin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu yaklasimlar sirasiyla uyarlanmig
bekleyisler ve rasyonel bekleyigler yaklaglrrﬂandlr

Uyarlanm1§ bekleyisler, enﬂasyomst bekleyisierle 11g111 tahmmlen sa-
dece gecmis donemlerin gergeklesmis enflasyon oranlarina dayandirmas:
nedeniyle elestirilebilir. Gergekten, gelecek donemlere iligkin fiyat bek-
leyislerini sadece ge¢cmis donemlerdeki fiyatlara baglamak oldukcga eksik
bir analizdir. Gegmis donemlerdeki fiyatlar yaninda gelecekteki fiyat bek-
leyigleriyle ilgili tahminleri etkileyen bir¢cok etkenin bulundugu bir
gercektir. Uyarlanmis bekleyisler yaklagiminin bu etkenler dikkate alma-
mas1, bekleyislerin saglikli bir bigimde olusturulmasini engelleyecektir. '

Diger taraftan, uyarlanmis bekleyisler yaklasimi, beklenen enflasyon
oranina zamanla uyarlanacagini, yani ekonomik birimlerin tahmin hatalarim
zaman 1¢inde diizelteceklerini savunmasi acgisindan rasyonel bekleyislere
eore daha gercekci bir yakla§1nfi1 yansnmaktadlr. -

Rasyonel bekleyisler yaklasimi, ekonomik birimlerin ileri duzeyde :_
- kantitatif tahmin yontemleri bilmelerini zorunlu kildig:1 kadar, tahmin i¢in
kullanilacak ekonometrik modellerin gereksinme duydugu verilerin de
saglanmasini ve yararlamlmasini gerektirmektedir. Ekonomik birimlerin
biitiin bu bilgilerle donatildiklarim1 kabul etmek gercekei bir yaklagim ola-
- maz. Aynica geligsmis iilkelerde fiyat bekleyisleriyle rigili rasyonel tahminle-
rin yapilabilmesi i¢in ekonomik birimlerin tiim bilgilere ulasabildigi ve bu-
bilgileri tahminlerinde kullandiklan varsayilsa bile, boyle bir varsayimin
gelismekte olan ilkeler i¢in yapilmasimin pek mimkiin olmadigi

soylenebilir. Gercekten, kurumsal altyapinin heniiz yeterince -
olusturulamadigi gelismekte olan iilkelerde, kisilerin gereken bilgiler tah-
_ mmlcrmde kulldnmak b1r yana, bunlara ulasmalan blle gogu kez mumkun ‘

15€ her zaman tartlg,mahdlr
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- Kisaca ifade etmek gerekirse, enflasyonist bekleyislerle ilgili olarak
1leri siiriilmiig, uyarlanmig ve rasyonel bekleyisler yaklasimlarinin, bek-
leyiglerin olusturulmasi konusuna tatmin edici bir ¢oziim getirdikleri
soylenemez. Gergekten, uyarlanmis bekleyisler yakla§1m1mn gelecek
donemlerle 1lgili fiyat bekleyislerini sadece gec¢mis donemlerde
gerceklesmis fiyatlara baglanmasi kadar, rasyonel bekleyisler yaklagiminin
1lgili ekonomik modelin tiim degiskenleri ve parametreleriyle ekonomik bi-
rimlerce bilindigini varsaymasi da gercekleri yansitir gorilnmemektedir. Bu
nedenle fiyat bekleyisleri konusunda geligtirilecek bir modelin,uyarlanmus
bekleyigler yaklagiminin hata-6grenme siirecini igermesi yaninda, rasyonel
bekleyisler yaklagiminin, fiyat bekleyislerini etkileyebilecek mevcut ve 11g1-
I1 tiim balgilere de dayanm351 zorunlulugu vardir.

EXPECTATIONS AND INF LATION ( A THEORETTI -
CAL APPROACH )

In recent years expectations have become the focus of interest 1n in-
flation analy51s Adaptive expectations and rational expectations are the
two main approaches in formulation of price expectations. Nevertheless, it
cannot be claimed that these two approaches have offered satisfactory solu-
- tion to the formulation of price expectations. Besides the trial-error process
of the adaptive expectations approach a more realistic model must include

- all the available and relevant information affecting price expectations.
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