Bolum 11
Rasyonel Beklentiler Teorisi

Bu boliimde beklentilerin ekonomideki rolii iizerinde duracagiz. Daha 6nceki ders-
lerde beklentilerin ekonomiyi bir ¢cok farkl sekilde etkilediginden bahsetmistik. Fa-
kat maliye ve para politikalarinin izlenmesinde beklentilerin énemine deginmemis-
tik. Once rasyonel beklentiler hipotezini tanimlayacagiz. Sonra da rasyonel bek-
lentiler hipotezisyle ortaya ¢ikan Yeni Klasik ve Yeni Keynesci modellerin temel

Oonermelerini agiklayacagiz.

11.1 Ekonomide Beklentilerin Onemi

Beklentilerin ekonomiyi farkli sekillerde etkiledigini biliyoruz:

e Enflasyon Beklentisi: Varlik talebi teorisini aciklarken, enflasyon beklentisi-

nin para talebini diistirdiigiinii soylemistik.

e Faizlerin Vade Yapis1 : Faizlerin vade yapis1 da beklentilerle sekillenir. Orne-
gin; uzun donem faizler, kisa donem faizlerin gelecekte beklenen degerlerinin

ortalamasidir.

e Bankalarin aktif-pasif yonetimi de beklentilerden etkilenir. Ornegin; kriz bek-
lentisiyle beraber ani para cikisi beklentisi icinde olan bankalarin rezervlerini

arttirmasi gerekir.
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e Beklentiler toplam talebin, otonom tiiketim ve otonom yatirim kisimlarini et-
kiler.

Beklentilerin Tanimlanmasi

Beklentilerle ilgili ii¢ cesit tanimlamadan sz edebiliriz:

e Statik Beklentiler
o Adaptif Beklentiler (Uyarlayic1 beklentiler)

e Rasyonel Beklentiler

Statik beklentiler, iktisadi birimlerin kararlarinda beklentileri hi¢ dikkate alma-
masidir. Ornegin, enflasyonun degisebilecegi gergegini goz ardi etmeleri ve karar-

larin1 buna gore almalaridir.

Adaptif (uyarlayici) beklentiler ise gelecege yonelik beklentilerin ge¢misteki
degismelerin bir ortalamasi olarak ele alinmasidir. Ornegin, son bes yilin enflasyon
oranlarinin ortalamasini alarak gelecek sene icin enflasyon tahmininde bulunmak.
Uyarlanmig beklentilerin 6nemi, enflasyon ve issizlik arasindaki iligkileri incele-
mek i¢cin kullanilan Philips egrisi baglaminda Friedman ve Phelps gibi iktisat¢ilar
tarafindan ele alindi.

John Muth’un ¢alismalarina kadar daha cok adaptif beklentilerin rolii vurgulan-
maktaydi. John Muth, rasyonel beklentiler kavramini gelistirdi. Rasyonel beklen-
tiler teorisine gore, bir degiskenin gelecekteki beklenen degeri, o degiskenle ilgili
mevcut olan tiim bilgiler kullanilarak, o degisken hakkinda yapilan en iyi tahmine
esittir.Rasyonel beklentiler teorisinin onemi, bireylerin sadece ge¢misle ilgili veri-
leri degil gelecekle ilgili verileri de dikkate almas1 gerektigini belirtmesidir. Bunu
sOyle ifade edebiliriz:

Xe=X"
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burada X gelecege yonelik beklenti olugturmak istedigimiz herhangi bir degisken
olabilir. Enflasyon, faiz oram vb. gibi. X¢, X’in beklenen degeri, F'*" X ile ilgili

mevcut olan tiim verilen kullanilarak yapilan en iyi tahmindir.

Buradaki ‘Rasyonellik’ kavrami tiim mevcut bilgileri kullanarak tahmin yap-
may1 ifade eder. Bir degiskenin gelecekte gerceklesen degeriyle, tahmin edilen, bek-
lenen degerinin ayni1 olmast anlamina gelmez. Degiskenin gelecekteki degeriyle, o
degerin tahmini arasinda fark olabilir. Ama ortalamada bu tahmin hatasinin sifir
olmasi beklenir. Bunun sebebi; insanlarin rasyonel olmasi, bilgilerini(tahminlerini)

revize etmesi ve ayni hatalari tekrarlamamalaridir.

X — X° = tahmin hatas1

olarak tanimlanir.

Rasyonel beklentilerle ilgili iki 6nemli nokta:

e Bireyler sozii edilen degiskenle ilgili her tiir bilgiye sahip olabilir fakat en iyi
tahmini yapamayabilir.
e Bireyler sozii edilen degiskenle ilgili bazi bilgilerden haberdar olmayabilir.

Bu iki durumda yapilan tahminler hatal olabilir fakat bu yapilan tahminlerin rasyo-

nel olmamasi anlamina gelmez.

Rasyonel beklentiler hipotezi ilk olarak finans piyasasinda ortaya ¢ikmistir. Ras-
yonel beklentilerin finans piyasasina uygulanmasi "Etkin Piyasalar Hipotezi’ olarak
adlandirilir.

11.2 Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin tiim bilgiyi yansitmasi olarak ta-

nimlanir. Etkin piyasanin 6zellikleri:

e Etkin piyasalarda tiim katilimcilarin bilgiye tam olarak ve aninda ulastiklari

varsayilir.
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Etkin piyasalarda normalin iizerinde kar elde etme olanag1 yoktur.

Piyasada yapilan iglemlerin maliyeti yoktur.

Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir. Bunlarin higbiri tek basina piyasay1

etkileyemez.

Piyasadaki tiim varliklar boliinebilir.

Piyasadaki tiim katilimcilar rasyoneldir.

11.2.1 Etkin Piyasalar Hipotezinin Test Edilmesi: Ampirik Bul-
gular

Etkin piyasalarin yukarida saydigimiz 6zellikleri gercek hayatta her zaman gercek-
lesmez. Ornegin, tiim katilimcilar aym tiir bilgiye sahip olmayabilir. Bu durumda
normalin iizerinde karlar s6z konusu olur. Tabii ki istenen ve ideal durum piyasala-
rin etkin olmasidir. Bu nedenle, etkin piyasalarin varligi ile ilgili ampirik ¢caligmalar

yapilmustir. Bunlari kisaca 6zetlersek:

Etkin Piyasalarmm Varhg Ile ilgili Bulgular

e ABD’de bir grup portfoy yoneticisinin portfdyiine bakilmis ve bunlarin ba-
zen kar, bazen zarar ettikleri goriilmiistiir. Siirekli kar edebilen bir portfoye

rastlanmamusgtir.

e Bazi hisse senedi fiyatlarina ve o donem bu hisse senedi fiyatlariyla ilgili ¢ikan
haberlere bakilmig ve firmalarla ilgili ¢ikan haberlerin hisse senedi fiyatlarini

degistirmedigi goriilmiistiir.

e Hisse senedi fiyatlarinin rastsal yiiriiylis modeline gore belirlendigi goriilmiis.

e

(Hisse senedi fiyatlarinin siirekli degistigi bir tredn izlemedigi goriilmiis).

Etkin Piyasalar Hipotezine Karsit Bulgular
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e Bir calismada; sirketleri, kiiciik ve biiylik diye ayirmislar. Kiigiik sirketlerin

hisse senetlerinin daha ¢ok kar getirdigi goriilmiis.

e Ocak Ay Etkisi : ABD’de hisse senedi fiyatlarinin Aralik’ta diistiigii, Ocak’ta
arttif1 goriilmiis.Aralik ayinda vergilendirme i¢in kazanglar bildirilir. Hisse
senedinden zarar edenler ve ya indiriminden yararlanmak isteyenler hisse se-
netlerini satar. Bu nedenle Aralik ayinda hisse senedi fiyatlar1 diiser. Ocak
ayinda ise, diisen fiyatlardan hisse senedi alim1 yapildigi i¢in fiyatlar yiikselir.

Bu sekilde ortaya kar elde etme olanagi cikar.

11.3 Rasyonel Beklentiler Teorisinin Politika Yansi-

malari

1929 Biiyiik Buhran donemine kadar Klasik iktisat¢ilarin goriisleri hakim olmus ve
1930’lardan sonra makroiktisatta Keynesci goriigler onem kazanmaya baglamigtir.
Keynesci politikalar 1930 ve 1970 yillar1 arasinda bir ¢ok ekonomide kullanildi.
Klasik ve Keynesci diisiinceler arasinda onemli farkliliklar bulunmasina ragmen,
ikisinin benzer noktas1 politika etkilerinin degerlendirilmesinde rasyonel beklenti-

leri dikkate almamalaridir.

John Mutt’ un gelistirdigi rasyonel beklentiler ile ilgili diisiinceleri, 1970’ li y1l-
larda Lucas, Sargent, Wallace ve Barro gibi iktisat¢ilar makroekonomiye aktardilar
ve bu iktisat¢ilarin Onciiliigiinde Yeni Klasik okul anlayis1 ortaya cikti. 1980 1i yil-
larin basinda ise rasyonel beklentileri benimseyen Yeni Keynesci goriis ortaya ¢ikti.

11.3.1 Yeni Klasik Goriis

Yeni Klasik makroekonomik modelin 6nermelerini kisaca dzetleyelim:

o Ucret ve fiyatlar 6nemli lgiide esnektir.
e Piyasalar siirekli olarak temizlenir.

e Beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin olusturulmasinda hali hazirda mevcut

olan tiim bilgiler kullanilir. Lucas ve Sargent’ a gore, isci ve igverenler dogru
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ekonomi modelini bilirler ve gelecek enflasyona dair beklentilerini buna gore

sekillendirirler.

e Para ve maliye politikalarinin ekonomiye etkilerini incelerken, beklenen ve
beklenmeyen politika ayrimi yaparlar. Yeni Klasik teoriye gore, beklenen po-
litikalar sadece fiyat genel diizeyini degistirir, reel geliri etkilemez. Sadece

beklenmeyen, siirpriz politikalar toplam hasilay: etkileyebilir.

e Aktivist politikalara siipheyle yaklasirlar. Bu tiir politikalarin ekonomide is-

tikrarsizlik yaratacagini ileri siirerler.

11.3.2 Yeni Keynesci Goriis

Yeni Keynesci makroekonomik modelin dnermeleri:

e Ucret ve fiyatlar yapiskandir. Genel olarak Keynesci paradigma fiyat ve iicret
yapigskanligr varsayimina dayanmaktadir. Ancak, Keynesci modeldeki iicret
ve fiyat yapiskanlig giiclii mikroiktisadi temelleri olmadig1 gerekgesiyle eles-
tirilmistir. Yeni Keynesci model, kisa donemdeki fiyat ve iicret yapiskanlikla-
rim ayritili olarak agiklar. Fiyat ve iicret yapiskanliklarinin nedenleri: Isgiicii
sozlesmeleri, etkin iicret hipotezi, katalog maliyetleri, iicret belirlemesinin za-

mana yayilmasi, koordinasyon basarisizliklari ve hysteresis olgusudur.

Isgiicii iicretleri belli donemler igin sozlesmelerle belirlendiginden esnek de-
gildir. Ayrica, bazi iicretler sendikalarin isverenlerle pazarlig1 sonucu belirle-
nir ve sendikalar iicretlerin diisiiriilmesine kars1 cikarlar. Ucret yapiskanligi-
nin bir bagka aciklamasi ise etkin iicret hipotezidir. Buna gore, baz1 firmalar
is¢ilerin daha ¢ok ve verimli ¢aligmasi i¢in is¢ilere piyasadan daha yiiksek iic-
ret verirler. Ekonomik kriz donemlerinde is¢ilerin verimliliinin diismemesi
i¢cin de iicretlerini diisiirmezler. Katalog maliyetleri kavrami ise nominal iic-
retlerin yapigskanligini agiklamak i¢in kullanilmistir. Firmalar soklara karsi
her zaman kendilerini hazirlayamazlar ciinkii yeniden katalog degistirme, eti-
ket basma vb. iglemlerin maliyeti, fiyatlar1 artirmanin getirisinden daha ¢ok
olabilir. Bu durumda fiyatlarin1 hemen degistiremezler. Son olarak, ekonomi-
deki farkli birimlerin iicret ve fiyatlarin1 farkli zamanlarda belirlemesi nede-

niyle de fiyat ve licretler yapigskanlik gosterir.
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e Kisa donemde milli gelirin temel belirleyicisi toplam taleptir. Toplam talebin
artmasi toplam hasilayr artirir. Fiyat genel diizeyinin nasil olacagi ise kisa

donem toplam arz egrisinin egimine baglidir.
e Fiyatlarin esnek olmadig bir ekonomide para da yanlidir.

e Cok sayida iktisadi birimin oldugu bir ekonomide, Walrasgil genel denge mo-
dellerinin icerdigi ekonomik faaliyetlerin koordinasyonu miimkiin degildir.
Yeni Keynesci iktisatcilara gore toplum herkesin istedigi bir sonuca ulasami-
yorsa koordinasyon eksikligi var demektir. Bunun sebebi de gercek hayatta
fiyat ve iicretlere karar veren ¢ok sayida firma olmasi, fiyat ve iicretlerin belir-
lenmesinde sendika liderlerinin ve firmalarin digerlerinin eylemlerini tahmin

etmeye calismalaridir.

e Herhangi bir sok sonucu denge diizeyinden uzaklagsan ekonominin tekrar eski
konumuna dénmesi zordur (Hysteresis Olgusu). Hysteresis olgusu, dogal is-
sizlik oranini aciklamak i¢in kullanilmistir. Buna gore, gecici bir sok issiz-
lik oranim yiikselttikten sonra sok ortadan kalkti81 halde igsizlik eski diize-
yine donmiiyorsa hysteresis var demektir. Bu durumda, dogal issizlik orant
issizlikteki gecici artis sonunda ylikselir. Yeni Keynesci iktisat¢ilar bu olguyu
ozellikle durgunluk dénemlerinde issizligin artmasinin dogal issizlik oranini
artirarak ekonomide kalic1 hasarlar yaratacagini agiklamak i¢in kullanmuslar-
dir.

e Beklentiler rasyoneldir. Beklentilerin olusturulmasinda hali hazirda mevcut

olan tiim bilgiler kullanilir.

e Hem beklenen hem de beklenmeyen politika degisiklikleri ekonomiyi etkiler.
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