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RASYONEL BEKLENTILER TEORIiSININ
RASYONELLIGI TARTISMALARI

Hasan ISLATINCE
Anadolu Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii
Ozet

Normatif ya da pozitif olsun, ekonomi, sadece kit kaynaklarin dagitimu ile degil, kit
kaynaklarin rasyonel bir sekilde dagitimi konusu ile ilgilenmektedir. Genellikle ekonomide
alinan kararlarin biiyiik bir kismu bekleyislere gore sekillenmektedir ve bu bekleyislerin de
rasyonel oldugu varsayilmaktadir. Rasyonel birey varsayimi disinda beklentilerin rasyonel
olup olmadiginin belirlenmesi de giiniimiizde yanit1 aranan en 6nemli soru olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bununla birlikte ¢aligmanin da ortaya koydugu gibi bekleyislerin rasyonel
olup olmadig1 yaninda; rasyonel beklentiler varsayimi {izerine gelistirilen tiim politika
onerilerinin de saglikli bir bigimde yeniden degerlendirilmesin de yarar vardir.

Abstract
Discussions on the Rationality of the Rational Expectations Theory

Economics, whether normative or positive, has not simply been the study of the
allocation of scarce resources, it has been the study of the rational allocation of scarce
resources. Usually, the most of decision made in economy is based on the to expectations,
and it is assumed that these expectations are rational. However, whether or not expectations
are rational is one of the most controversial subject in economics and yet waiting to be
found the answer. Moreover, all policy measures developed based on the rational
expectations assumption also are subject to a great deal of validation.

1. Giris

Keynesyen ortadoksluga ve Neo-Klasik senteze karst g¢ikan son okul,
1970’lerde ortaya ¢ikan Yeni Klasik Okul oldu. Bu okul makro ekonomik eksik
istthdam dengesi yaklasimina ve Keynesyen yetersiz agiklamalara karsi gikti.
Methodolojisini mikro ekonomik esaslar ve ekonometrik testlemeye dayandiran
okul, bir biitiin olarak ekonomik sistem hakkinda sonuglar gelistirdi. Herhangi bir
diisiince okulu gibi, Yeni Klasikler de teorilerini genel varsayimlar kiimesine
dayandirirlar. Ilk varsaymm, bireyler ekonomik kararlarinda ( yatirim, tiiketim )
sadece reel ( parasal ve nominal faktorlere karsi ¢ikarak ) faktorleri temel alirlar.
Diger bir varsayim ise, bireyler ekonomiyi degerlendirmede sistematik hata
yapmazlar ve istikrarhidirlar. Ik varsayimla anlatilmak istenen, piyasalarin daima
temiz oldugu ve bu nedenle dengede oldugudur. Diger varsayimda, bireylerin
rasyonel beklentiler, icinde oldugu ve sistematik hata yapmayacaklaridir.

Bu makalenin amaci Rasyonel beklentiler hipotezine dayanan ¢ok sayidaki
modeli ve politika dnerilerini ortaya koymak degil, hipotezin nigin optimize edici
ekonomik davranis ile uyustugunu ortaya koymaktir. Rasyonel beklentiler



18 Hasan ISLATINCE

hipotezinin rasyonel oldugunu gdstermek icin teori ana hatlariyla ortaya konacak,
teorik ve ampirik elestirilere nasil kars1 koyabildigi agiklanacaktir.

2. Rasyonel Beklentiler Hipotezi

Rasyonel beklentiler hipotezinin dayanak noktasi ekonomik degiskenlerin
sistematik siireglerle olusturulmasidir. Zaman boyunca, ekonomik aracilar bir
degiskeni belirleyen siirecin ne oldugunu 6grenir ve o degiskene iligkin beklentileri
diizenlemek icin bu bilgiyi kullanirlar. Bireyler, degiskenle baglantili olan
beklentilere iligkin tiim mevcut bilgiyi kullanarak, siireci meydana getiren degisken
hakkinda bilgi sahibi olurlar. Bu durumda ,firmalarin beklentileri, (ya da daha
genel bir bi¢imde sonuglarin subjektif olasilik dagilimi) ayni bilgi seti i¢in, teorinin
yaptig1 tahmin ile(ya da sonuglarin objektif olasilik dagilimi) ayni olacaktir. (Muth,
1961, s.316)

Muth teorisinde, enflasyonist ekonomilerde bekleyislerin varsayilmasindan
yola ¢ikarak ekonomik birimlerin uyumcu beklentilere (adaptive expectations)
alternatif olarak rasyonel beklentiler icinde oldugunu aciklamistir. Muth, Rasyonel
Beklentiler Teorisinin temel prensibi olarak, ekonomide enformasyon eksikligini
ve olusan beklentilerin 6nemli oldugunu kabul etmistir.( Sargent,1986,5.9 )

Rasyonel Beklentiler Teorisinde, makro ekonomik modeller beklentilerle
olusur. Teoride iiretim diizeyi ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliski aciklanarak
makro model olarak gelistirilmistir. Bu sonucu ortaya koyan Lucas’a gore,
varsayimlar model olusturmaya uygun degildir. Ancak model olusturmak igin
kullanilan parametreler, tahminde kullanilan politikalarin sonuglaridir. Bunun
nedeni, modellerde kullanilan beklentilerin politika olusturmaya yonelik
olmasidir.( Sargent-Wallace,1981,5.189 )

Buna gore Rasyonel Beklentiler Hipotezini su sekilde formiile edebiliriz.
Yt= (X.o+(X.1Yt_1+(X,2Xt .1+(X3Zt.1+Ut

Formiil, bir ekonomik degiskenin Y; “t” donemindeki fiili degerinin kendi
gecmis donem degerleri ile, diger iki degiskenin (X ve Z ) gegmis donem degerleri
tarafindan belirlendigini ifade eder. Denklem bize basit dogrusal siireci
vermektedir.

“Yt” nin beklenen degeri,”Yt” nin matematiksel beklentisini bulmak
suretiyle bulunur.”’Y,” den itibaren, X.; ve Z; ge¢mis donemdir,degerleri “t-1”
periyodunun sonunda bilinmektedir.(tahmin yapiliyor oldugunda) Bununla birlikte,
“Ut”in degeri sadece “t” periyodunun sonunda bilinmektedir, bu yiizden rasyonel
tahminci kendi degerine iliskin beklentiyi “t-1” periyodunun sonunda
sekillendirmelidir. Bu, sunu ifade eder:

Ec1(Yt) = apton Y1t Xe1+03Ze HE . (Ut)
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Buradaki E¢;(Ut), Ut in “t-1” doéneminin sonunda mevcut olan bilginin
varligia gore beklenen degerini gosterir. Ut in beklenen degerinden
olusturulabilen en iyi tahmin, onun “0” ortalama degerini kullanmasidir. Bu bizi t-
1 déneminde mevcut verilere gore, “Y” nin beklenen degerine iliskin bir formiille
kars1 karsiya birakmaktadir:

Eci(Yt) = apto Yo Xe o Ze,

Boylece Muth (1961)° un acikladigi gibi,rasyonel beklentiler,tahmin
edilecek degiskenleri meydana getiren ayni siirecle olusturulmalidir. (Mullineaux,
1978, s. 330)

Rasyonel beklentilerin hipotezi, aracilarin gelecekteki degiskenlere iliskin
beklentilerinde daima hakli oldugunu kanitlamaya ¢aligmaz. Aslinda tahmin hatasi,
“Yt” yi belirleyen tesadiifi degiskene tam anlamiyla esittir. Bu tesadifi
degisken,siire¢ icerisindeki diger degiskenlerle ve araciya iliskin mevcut bilgi
setiyle baglantili degildir. Bu anlamlhidir zira eger boyle bir iliski varolsaydi, ilk
beklentiye ulagsmak mantiken hesaba katilirdi. (Shaw, 1984, s.36) Bu tesadiifi
degiskenler ve bu nedenle herhangi bir tahmin hatasi, sistem igerisindeki siirprizler
veya haberlerdir. Onlar tesadiifidir, belirli olmayan 6rnegi sergilerler,”0” ortalama
degerine sahiptirler ve herhangi bir diger tahmin modeliyle baglantili oldugundan
daha disiik bir varyansa sahiplerdir. Bu demektir ki,ortalama olarak tahmin
hatasina iligkin ortalama deger sifir oldugundan, rasyonel beklentiler dogru
olacaktir ve bu durum tahmin hatalarinin minimum varyans degeri 6zelligine sahip
olmasindan o&tiirii  onlarin  beklentilerin  gekillendirilmesine iligkin en etkili
ortalamalar olduklarimi da ifade etmektedir. Boylece Rasyonel Beklentiler Hipotezi
tahminlerini yapmak ic¢in gerekli tiim mevcut bilginin hesaba katilmasina dayal
olan beklentilerin diizenlenmesine iliskin bir ortalama 6ne siirmektedir.

Bilgi,mesele icerisinde ki degiskeni olusturan siirece etkin bir bigimde
belirlemekte ve ondan sonra o degiskenin beklenen degerini formiille ifade etmekte
kullanilmaktadir. Rasyonel Beklentiler, Muth’un tanimina gore,tahminleri
olusturmakta kullanilan degiskenlerden yalnizca kendileri bagimsiz olan hatalarla
uygun gelen sonuglardan farkli olan gelecekteki olaylara iligkin tahminleri
vermektedir. (Fridman, 1979, s.24.)

3. Kuramsal Analiz

Rasyonel beklentiler hipotezi ile ilgili temel elestirilerden biri Arrow (1978)
‘un belirttigi gibi ekonomik temsilcilerin ;ekonominin gelecekteki genel dengesinin
analiz edinmesi ile ilgili olarak iistiin yetenege sahip istatistik uzmanlar1 olmasina
ihtiya¢ duyulmasidir. (Greenaway and Shaw, 1983, s.287 ) Bu elestiri Muht’un
ekonomik temsilcilerin ekonomistler tarafindan kullanilan kesin modeli
kullanmasin1 amagladigi yanlis kavrami onlemektedir. (Friedman, 1979, s. 38 )
Bununla birlikte konunun asli, Rasyonel Beklentiler Hipotezinin egitilmis
ekonomist ve ekonomik temsilcilerin benzer beklentiler iirettigini tartigmasidir.
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Fakat onlarm tamamen aym metodu kullanarak sonuca ulagmasim
tartismamaktadir. Aslinda hipotezin tutmasi i¢in gecmisteki gézlem ve deneyimin
disinda, onlarin mantikli tahminler yapmalarma izin verecek ekonomik
bi¢cimlendirmeye karsi olan indirgenmis form yaklagimina iligkin bir goriise sahip
olmasi yeterlidir.( Shaw, 1984, s. 34-35 ) Hipozetin tutarli olmasi igin
ekonomistlerin ehliyetli olmalarina ihtiya¢ duyan ekonomik temsilcilerin bu
elestirisi, bu ylizden, Muth’un tezinin daha yakindan incelenmesine Kkarsi
koymamaktadir.

Yukaridaki elestiriye yakin bir elestiri de rasyonellik fikrinin inanilmaz
oldugunu tartisan bir elestiridir. Tiim karar vericilerin mevcut biitiin bilgiyi
kullanacak ve tamamiyla anlayacak kadar zeki oldugu gergekten tahmin edilebilir
mi? Yine, bu elestiri hipotezin sOyledigi seyle ilgili bir yanlis kavrama
dayanmaktadir. Bu hipotez, ekonomideki her bireye miiracaat etmez. Daha ziyade
ortalama beklentilerin rasyonel oldugunu iddia eder. Bdylece bazi aracilar
mantiksiz bir sekilde asir1 tahminde bulunabilir ve bazilar1 gerekenden az tahminde
bulunabilir fakat bu, ortalama olarak piyasadaki beklentilerin rasyonel
olamayacagin1 ifade etmez. Hipotezin piyasadaki her aracinin bilgiyi kendi
kendilerine toplaylp formiile etmesine ve beklentilerin kendi kendilerine
gerceklestirmesine ihtiyag duymadigmi da hatirlamaliyiz. Bir ¢ok durumda,
bireyler kendileri ile ilgili beklentilerini diger insanlara diizenlettirmektedir.
Ornegin insanlarin enflasyon beklentileri; Merkez Bankasi, ya da finans
departmanindaki ekonomistler tarafindan dikkatle diizenlenmis olan beklentilere
dayanmaktadir. Bu beklentiler kesin bilgiye dayanir ve rasyoneldir. Bdylece bir
biitiin olarak piyasa, (bu beklentiler toplumun yalnizca belirli bir kesimi tarafindan
diizenlenmis olmasina ragmen,) rasyonel beklentilere sahiptir. Bireylerin
baskalarinin kendileri i¢in beklentilerini diizenlemesine izin verdigi bir bagka
durum, isgiicli piyasasindadir. Burada, bir¢ok yetkili modeli analiz etme gorevini
daha oOnce boyle modellerle c¢aligmig, secilmis yada atanmis olan sendika
temsilcilerine devretmektedir ve bu temsilciler de genellikle kendilerine yardimci
olacak tecriibeli finansal uzman ve danismanlar ¢alistirmaktadirlar.( Shaw, 1984,
.35 ) Boylece her bir bireyin. Bireysel olarak rasyonel bekleyisleri sekillendirecegi
yolundaki yanlis varsayim yapilmaksizin,piyasanin biitiiniine iliskin beklentiler
rasyonel olabilir.

Sonug olarak rasyonellik prensipleri ile ilgili olarak hipotezin elestirisi
iktisadin temellerine ters diigmektedir. (Attfield,G,-Demery, D,1984, s.22 ) Ciinkii
aracilarin tahminlerini yaparken, rasyonel olmadigimi iddia etmek; ekonomik
aracilarin rasyonel karar vericiler oldugu ekonomi tartismasinin 6ziiniin dogru
olmadigini iddia etmekle es degerdedir. Rasyonel Beklentiler Hipotezine iligkin
ticlincii bir elestiri beklentileri diizenleyecek gerekli bilginin her zaman mevcut
olmadigi ve mevcut oldugunda onun kullanmanin ¢ok pahali olabildigidir.
Bireyleri, hangi degiskenlerin siireci meydana getiren degisken olarak Onemli
oldugunu otomatikman bilemedigi yada o siiregteki katsaymin ne oldugunu
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bilemedigi dogrudur fakat Rasyonel Beklentiler Hipotezi onlarin bildiklerini de
iddia etmemektedir. Hipotezin tartistigt sey, ortalama olarak ve bir zaman
periyodundan sonra, ekonomik aracilarin siirecin ne oldugunu ge¢mis deneyimden
ogrenecekleridir. Onlar beklentilerini diizenlemek i¢in bu gelismis bilgiyi hali
hazirdaki mevcut bilgi ile bir araya getirecektir. Bu, en uygun sekilde Rasyonel
Beklentiler Hipotezinin uzun vadeli bir tartisma olarak goriilme nedenidir. Bu
zaman alan bir 0grenme siirecine dayanir fakat bir degiskeni belirleyen siireg
gerekli bilgi elde edildigi zaman bilinecektir. Bilgi elestirisinin diger yonii, bilgi
mevcut oldugunda bile onu kullanmanin pahali olmasidir. Ancak bu elestiri
Rasyonel Beklentiler Hipotezini ortadan kaldirmaz. Yeterli ve rasyonel bir birey
yalnizca kendisi ile ilgili net faydaya haiz olan bilgiyi kullanarak bilgiye iliskin bir
fayda maliyet analizi formu gerceklestirecektir. Gergekten gerekli olan bilgi ¢ok
pahali oldugundan aracilar bir araya gelip bu bilginin elde edilmesi igin gerekli
finansmani1 saglayabilirler veya hiikiimet bu bilgiyi elde edip kamuya sunabilir. Bu
konudaki tartigmalar siirmekle beraber, bu metotlarin her ikisi yinede aracilarin
bilgiyi elde etmesini saglar ve boylece onlar rasyonel beklentilerini hala
diizenleyebilir. Hipoteze iliskin dordiincii bir elestiri onun sinirli uygulanabilirlige
sahip olmasidir. Bir degiskenin olusturuldugu siireci belirlemek her zaman kolay
olmadig1 icin rasyonel beklentileri diizenlemek her zaman kolay olmayabilir.
Bununla birlikte Attfield, Demery, Duck (1985, s.28 )’in agikladig1 gibi rasyonel
bir beklenti kesin siire¢ bilinmeksizin yinede diizenlenebilir. Aslinda boylesi sartlar
ardindaki siirecin farkina varmak biraz daha zor olabilmesine ragmen kosullara
iliskin zeki bir degerlendirmeden otiirii beklentileri yinede diizenleyebiliriz.
Boylece degiskenler nadir ve olagan disi siireclerle meydana getirildiginde bile
rasyonel beklentiler yapilabilir ¢iinkii ekonomik araci zeki bir siire¢ tahmini
yapmak i¢in yeterli bilgiye sahip olacaktir. Rasyonel Beklentiler Hipotezi ile ilgili
son elestiri hipotezin test edilebilir olmadig1 tartismasidir. Bu elestiriye karsi agik
cevap beklentilerin dogal olarak olgiilemez olmasina karsin, onlart ekonomik
modellerle birlestirmek ve bu modellerdeki gecerliliklerini test etmek i¢in yapilan
sayisiz deneme olmus olmasidir. Bu gercek beklentilerin diizenlenmesine iliskin
arz edilen tim ortalamalarn icine almaktadir. Bu hipotezleri test etmek igin
denemeler milkemmel olmamasina ragmen onlar Rasyonel Beklentiler Hipotezi
icin, bir diger beklentiler hipotezi i¢in olandan daha kotii degildir. Hipotezin bu
testlere nasil dayandigmi gormek igin kendisine uygulanmig olan ampirik
caligmalarin bazilarini gérmeliyiz.

4. Ampirik Analiz

Muth’un makalesi yayinlandigindan beri Rasyonel Beklentiler Hipotezini
ispat etmek ve clirlitmek i¢in ¢ok sayida deneme yapilmistir. Hipotez finansal
piyasalar ve emtia borsalarindaki ¢ok sayida ampirik ¢alismayla desteklenmistir.(
Shaw,1989 5.106) Ornegin Mishkin (1983, s.157 ), bilango iizerinde sonuglarin,
ampirik calisma igerisindeki rasyonel beklentilere iligkin tahminin kullanilmasinin
dogruladigin1 buldu. Bu uzmanlasmis piyasalara iligkin sonuglar ¢ok saglamdi
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fakat bu piyasalar1 gergekten i¢inde barindiran hipotezin, kendisinin ekonominin
ardindaki beklentileri diizenlemenin ideal yolu oldugunu ispat etmedigi
tartigmasinin da gergeklik payr vardir. Diger piyasalardaki rasyonel beklentilere
iligkin mevcut temel anlayiglar ¢ok sayida olmadigi halde hipotezi giiriitecegini
iddia eden bu calismalar teknik olarak giicliidiir. Ornegin Rasyonel Beklentiler
Hipotezine iligkin bu ampirik testlerin bir ¢ogu arastirma verilerine gore,
temsilcilerin beklentilerine karst kullanmistir. (bkz. Friedman, 1980) Bununla
birlikte aragtirma verilerinin kullanilmasi, piyasa beklentilerinin rasyonel olmasi
icin dikkatle incelenen tiim aracilarin rasyonel beklentileri diizenliyor olmasi
gerektigini varsaymaktadir. Ancak biz hipotezin rasyonel beklentilere sahip olmak
suretiyle ortalama olarak piyasaya dayali oldugunu ve boylesi beklentileri
diizenleyen her bireye dayali olmadigimi biliyoruz. Bu yiizden burada bir veri
kimligi problemi vardir ve biz aragtirma tahminlerinin piyasa davraniginin
tabiatinda var olan tahminleri gerekli sekilde tanimlamadigi ve arastirma
tahminlerinin irrasyonelliginin piyasa tahminlerinin de irrasyonel oldugunu kendi
kendine ifade etmedigi sonucunu ¢ikartmaliyiz. (Mishkin, 1983) Bu nedenle
aragtirma verilerine dayali olan rasyonel beklentiler hipotezi {izerine herhangi bir
ampirik elestiri kesin olarak yapilamamaktadir. Rasyonel Beklentiler Hipotezine
yoneltilen ampirik elestirilerden birisi de bu hipotezin belli kriterleri tatmin
etmemesidir. Bu ampirik ¢aligmalarin en 6nemlileri literatiirde yapisal degisim testi
olarak ta bilinen Chow testine dayanarak yapilan c¢aligmalardir. Buna gore,
Rasyonel Beklentiler Hipotezi cesitli verilerle sinamaya tabi tutuldugunda, bu
verilerden elde edilen sonuglarla hipotezin 6ngoriilerinin tutarli olmadigi ortaya
cikmistir. Ancak, ayn1 amagla farkli yontemlerle kullanildiginda ise, Chow testinin
irrasyonel sonuglart dogurdugu durumlarda rasyonel c¢oziimlerin bulundugu
unutulmamalidir. Bunlar yalnizca beklentilerle ilgili ampirik ¢alismada ortaya
¢ikan bir ¢ok problemden bazilarina dikkati ¢eken iki Ornektir. Piyasadaki
beklentilerin rasyonel olup olmadigiyla ilgili ayrmtili olmayan sonug¢ c¢ok
milkemmel olmadigi  gibi,ampirik  calismadan elde  edilebilmektedir.
Yapabildigimiz her seyden su anlasilmalidir ki,diger piyasalar konusunda, bu
teoriyi tamamu ile ¢iiriitecek yeterli derecede giiclii delil yokken finansal piyasalar
konusunda, Rasyonel Beklentiler Hipotezini destekleyecek yaygin ispat vardir. Bu
hipotez ampirik olarak aksi ispatlanincaya kadar irrasyonel olarak bertaraf
edilemez.

5. Sonuc¢

Rasyonel beklentiler ekonominin, ekonomik beklentilerini sekillendirmek
icin sahip oldugu en uygun modellerdir. Istatistiksel bir seviyede,onlar etkilidir
¢linkii varyansi, beklentilerin sekillendirilmesine iligkin herhangi bir diger metodun
varyansindan daha az olan ve ortalama olarak hata degiskeninin ‘“0’’say1 ile
olacagi bir ortalama degere sahip olan bir hata haddine sahiptirler. Rasyonel
Beklentiler Hipotezi aynm1 zamanda en iyisidir ¢linkii diger hipotezlerden farkli
olarak “‘homo economicus’’ ve faydayr maksimize eden birey kavrami ile
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milkemmel bir sekilde uyusmaktadir.(Shaw, 1989, s.34) Sonug¢ olarak rasyonel
beklentiler hipotezini ciirlitmek icin varolandan; diger beklentiler modellerini
itibardan diisiiren daha fazla mevcut bilgi vardir. Bu nedenle rasyonel
beklentilerin,6rnegin ¢esitli sabit bagil degerli otoregresif modeller gibi
alternatiflerin, pek c¢ok itiraza maruz kaldigindan dolay1 ciddi sekilde anlasilmasi
gerekmektedir.(Sargent and Wallace,1975, s. 254 )Varilacak asil nokta rasyonel
beklentiler hipotezinin miikemmel olmadigidir fakat beklentilerin ekonomik
modellerin igerisine dahil edilmeye ihtiya¢ duydugu belirlendiginden, bu metot bu
beklentileri sekillendirmek i¢in sahip oldugumuz en elverisli metottur. Dolayisiyla
o, rasyonelligin gevsek ekonomik kriterini uygun hale getirmektedir.
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