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Oz

Enflasyon bekleyisleri gercek enflasyonun &nemli bir belirleyicisi oldugundan para politikasinin
yliriitiilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez bankalari, iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyislerini kontrol ederek enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi igin ¢abalamaktadir. Bu uyumun
gerceklesmesi durumunda merkez bankalari enflasyondaki dalgalanmalar1 daha rahat yonetebilme
olanagina sahip olmakta ve enflasyonu kontrol etmede daha basarili sonuglar elde etmektedirler.
Enflasyon bekleyisleriyle ilgili olarak ana akim iktisatta temel paradigma rasyonel bekleyisler
hipotezidir. Bu hipoteze gore iktisadi birimler var olan tiim bilgiden yararlanarak bekleyislerini
olusturmakta ve enflasyon konusunda optimal tahminlerde bulunmaktadirlar. Rasyonel
bekleyislere dayali olarak enflasyon tahminleri yapilirken tistelik bilginin homojen dagildig1 ve bu
bilgiyi sinirlayan psikolojik faktorlerin de ayni oldugu kabul edilmektedir. Fakat davranigsal iktisat
alaminda yapilan calismalar, enflasyon tahminlerini gevreleyen eksik bilginin ve belirsizligin
O6nemini ve enflasyon konusunda tutulan inanglarin zamanla degisebilmesini, dolayisiyla
heterojenligi, temel alarak rasyonel bekleyisler hipotezine elestiriler getirmislerdir. Bu elestirilerin
sonucunda enflasyon bekleyislerinin olusumunu aciklamada alternatif davranigsal yaklagimlar
gelistirilmistir. Bu yaklasimlarin en oOnemlileri yapiskan bilgi modeli, rasyonel dikkatsizlik
yaklasimi, epidemiyolojik bekleyisler modeli ve Bayesyen 06grenme modelidir. Bu kapsamda
calismanin temel amaci teorik ve ampirik literatiir temelinde enflasyon bekleyislerinin gercek
yasamda, rasyonel bekleyislerden farkli olarak, nasil olustugunu davranissal iktisat baglaminda
ortaya koymaktir. Calismada enflasyon bekleyislerinin, bireysel davramislardaki heterojenligin
sonucu olarak, rasyonel bekleyisler hipotezine aykir1 bigimde olustugu, davranissal iktisadin
enflasyon bekleyislerinin olusumunu farkli psikolojik yaklasimlar ile agiklayarak merkez
bankalarina hem fiyat istikrarini saglamada hem de etkin bir para politikas1 izlemede énemli bir
katki sagladigi sonucuna ulasilmistir. Calisma enflasyon bekleyislerini rasyonel bekleyisler
yaklasimina gore agiklayan modellerdeki eksikligi ortaya koyarak bu eksikligi gidermede
davrarissal yaklasimlarin 6nemini ortaya koymustur.
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Abstract

Since inflation expectations are an important determinant of real inflation, they play an important role
in the execution of monetary policy. Central banks control the inflation expectations of economic
agents and try to make them compatible with the inflation target. Regarding inflation expectations,
the basic paradigm in mainstream economics is the rational expectations hypothesis. According to
this hypothesis, economic units use all available information to create their expectations and make
optimal forecasts for inflation. While making inflation forecasts based on rational expectations, it is
accepted that the information is homogeneously distributed and the psychological factors limiting
this information are the same. However, studies in the field of behavioral economics have criticized
the rational expectations hypothesis based on the importance of incomplete information and
uncertainty surrounding inflation forecasts, and the fact that beliefs about inflation can change over
time, thus heterogeneity. As a result of these criticisms, alternative behavioral approaches have been
developed to explain the formation of inflation expectations. The most important of these approaches
are the sticky information model, the rational inattention approach, the epidemiological expectations
approach, and the Bayesian learning model. In this context, the main purpose of the study is to reveal,
on the basis of theoretical and empirical literature, how inflation expectations occur in real life, unlike
rational expectations, in the context of behavioral economics. In the study, it is concluded that
inflation expectations are formed as a result of heterogeneity in individual behaviors, contrary to the
rational expectations hypothesis, and that behavioral economics makes a significant contribution to
central banks both in maintaining price stability and in pursuing an effective monetary policy by
explaining the formation of inflation expectations with different psychological approaches. The study
revealed the deficiencies in the models that explain inflation expectations according to the rational
expectations approach and revealed the importance of behavioral approaches in eliminating this
deficiency.
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Giris / Introduction

Piyasa ekonomilerinde iktisadi kararlarin merkezinde enflasyon bekleyisleri
bulunmaktadir (D’Acunto vd., 2022; Coibion vd., 2020). Enflasyon bekleyisleri {icret
pazarliklari, fiyat koyma, satin alma, yatirim kararlarini etkilediginde fiyatlar genel
diizeyi ve iiretim/cikt1 {izerinde fiili artis veya azalis meydana getirmektedir. Esas
olarak piyasa ekonomilerinde iktisadi birimlerin parasal ve reel degiskenler ile ilgili
kararlari, enflasyon bekleyisleri yoluyla fiyatlanmakta ve piyasada gerceklesen dogru
fiyat ve {iretim diizeyinin olugsmasini saglamaktadir. Enflasyon bekleyisleri, iktisadi
birimler tarafindan verilen kararlarin 6nemli bir parcasidir. Bu baglamda enflasyon
bekleyislerinin olusumu, enflasyon tahminleri ve para politikalarinin yiiriitiilmesinde
merkezi role sahiptir (Bernanke, 2007; Bullard, 2016, s. 1).

Enflasyon bekleyisleri, enflasyonun gelecekteki olasi gidisati konusunda iktisadi
birimler tarafindan tutulan inanglardir (Basilgan, 2021, s. 146). Iktisadi birimler,
gelecekte enflasyonun diisiik ve istikrarli olacaklarina inandiklarinda, cari dénemde
ticret-fiyatlar1 bu inangla uyumlu olacak sekilde belirleyecekler ve gelecek dénemde
ekonomide gergeklesen enflasyon orani diisitk ve istikrarli olacaktir. Enflasyon
hedeflemesi gercevesinde merkez bankalari, bir ya da iki yil zaman ufku i¢in gelecek
enflasyon oranlarmin tahminleri temelinde ileriye doniik (forward looking) politikalar
ylriitmektedirler. Fiyat istikrar1 dogrultusunda yiiriitiilen bu politikalarin teorik yapisi
Yeni Keynesyen modeller ile aciklanmaktadir. Yeni keynesyen modeller, enflasyonun
gelecekteki durumunun bekleyislere bagli oldugunu ve enflasyon siirecinin igsel
kaynaklarinin olmadigini ortaya koyan bir yaklasimdir (Kohn, 2006, p. 3). Bu
modellerde enflasyon bekleyislerinin olusumu rasyonel bir tarzda aciklanmakta,
optimal para politikalarinin tasarimi ve yiiriitiilmesinin temel unsuru olarak karsimiza
cikmaktadr.

1970’lerden itibaren enflasyon bekleyislerinin olusumu yaygin olarak tam bilgiye dayal1
rasyonel bekleyisler hipotezi cercevesinde ele alinmistir. Bu hipotezde iktisadi birimler
ekonominin temel yapisini, model parametrelerin degerlerini ve soklarin dogasini
bildigi varsayilir (Evans ve Honkapohja, 2001). Dolayisiyla iktisadi birimler, benzer ve
dogru gec¢mis enflasyon oranlari ile gelecek enflasyon oranlarina sahiptirler ve hicbir
sistematik tahmin hatas1 yapmamaktadirlar. Rasyonel bekleyisler hipotezi literatiirde
genellikle yansizlik ve etkinlik testleri ile analiz edilmektedir. Buna uygun olarak
yapilan analizlerde Orphanides ve Williams (2003), Basdevant, (2005), Curtin (2005),
Branch (2007), Pfajfar ve Zakelj (2014) rasyonellikten sapmalara isaret eden karmitlar
bulmusglardir. Diger yandan Hey (1994), Bonham ve Cohen (2001), Mankiw ve Reis
(2002), Carroll (2003), Forsells ve Kenny (2004) rasyonel bekleyisler hipotezinin yanl
sonuglar verdigi dolayisiyla gegerli olmadigini belirtmislerdir.

1950°li yillardan itibaren gelisen smirli rasyonellik literatiirii ile biligsel psikolojinin
iktisada yansimalari, davranigsal iktisat alanii ortaya cikarmustir. 1970’lerde biiyiik
Olgtide Kahneman ve Tversky'nin katkilariyla gelisen bu alan, enflasyon bekleyislerinin
olusumu konusunda psikolojik yaklasimlar 1s1§inda yeni bir bakis acis1 getirmistir.
Kahneman ve Tversky (1973); Tversky ve Kahneman (1974) bireysel tahminlerinin
heuristik ve Onyargilar1 icerebilecegini, dolayisiyla da bekleyislerin rasyonel
bekleyislerden farkli bir tarzda olusabilecegini deneysel kanitlarla sunmusglardir. Bu
karutlar; bireysel tahmin siirecine uygulanmis ve piyasa bekleyislerini tanimlamak i¢in
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adaptif 6grenme algoritmalarmin gelistirilmesine zemin hazirlamistir. Ornegin Sargent
(1993) ve Evans ve Honkapohja (2001), piyasa katilimcilarin gegmis dénemde yaptiklar
tahmin stratejilerinde kullandig1 ekonometrik modellerde bilmedikleri parametreleri
6grenmesini iceren bekleyislerin modellenmesinde adaptif 6grenmenin kullanimin ileri
siirmiiglerdir. Kahneman ve Tversky'nin oncii yaklasimlar1 temelinde davramissal
iktisat alani, belirsizlik ve eksik bilgi altinda gerceklestirilen bireysel tahminlere
uygulanarak enflasyon bekleyislerinin davramigsal yonlerini mikro diizeyde
arastirilmasina ve heterojenite ve enflasyon bekleyisleri belirsizligini agiklamaya imkan
vermistir (Branch, 2004; Bryan ve Venkatu, 2001a; Bryan ve Venkatu, 2001b; Pfajfar ve
Santoro, 2009, 2010).

Iktisatcilar ve merkez bankacilar arasinda iktisadi kararlarin biiyiik bir kisminmn
gelecege uzanan etkileri oldugu yoniinde bir uzlasi mevcuttur. Bu sebeple iktisadi
birimlerin bekleyislerini nasil olusturduklari, makroekonomik dinamikler ve politika
yapiminda merkezi bir rol oynamaktadir (Coibion et al, 2018, s. 1447). Merkez
bankalari, etkin bir para politikas1 izlemek igin iktisadi birimlerin bekleyislerini nasil
olusturduklar1 konusunda bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu bilgi, beklenti yonetimi
cercevesinde enflasyon hedefine yonelik para politikasi uygulamalarinin etkinligi ve
enflasyon bekleyislerindeki belirsizligi azaltmak icin gereklidir. Ozellikle kiiresel
finansal krizinin ardindan enflasyon hedeflemesi altinda para politikalarinin
ylriitiilmesi ve basaris1 acgisindan iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerinin
olusumunun davranigsal iktisadin bakis acisiyla ele alinmasi giderek onemli hale
gelmistir (Akerlof, 2002, s. 411-433).

Bu ¢alisma, enflasyon bekleyislerinin olusumuna iliskin teorik ve ampirik literatiirii
takip etmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974; Branch, 2004; Bryan ve Venkatu, 2001a;
Mankiw ve Reis, 2002; Carroll, 2003; Pfajfar ve Santoro, 2009, 2010; Sims, 2009; Gnan
vd., 2010; Anufriev ve Hommes, 2012). Calisma, enflasyon bekleyislerinin olusumu
konusunda davramigsal bir perspektifte ele alarak literatiire katki yapmay1
amaclamaktadir. Bu dogrultuda literatiirde konunun teorik olarak derinlemesine
incelendigi ilk ¢alisma 6zelligini gostermektedir.

Calismanin amaci, davrarnugsal iktisat agisindan enflasyon bekleyislerinin nasil
olustuguna dair teorik cerceve ortaya koymaktir. Bunun icin calismada oOncelikle
yerlesik iktisadin enflasyon bekleyislerinin olusumundaki heterojenlige bakisi,
enflasyon bekleyisleri belirsizligi altinda teorik ve ampirik literatiir incelenmektedir.
Ardindan yerlesik iktisadin benimsedigi rasyonel bekleyisler hipotezine deginilmis
para politikalar1 igin ortaya koydugu yansimalara yer verilmistir. izleyen boliimde
davranigsal iktisadin enflasyon bekleyislerinin olusumunda heterojenlige bakis:
kavramsal ve teorik temeller baglaminda ele alinmus bilgi siireci, 6grenme dinamikleri
ve heterojen bekleyisler temelinde enflasyon bekleyislerinin olusum siireci
agiklanmistir. Calismanin sonug¢ boliimiinde literatiir 1siginda konu ile ilgili nihai
agiklamalar ve para politikalar1 acgisindan ortaya koydugu oneme yer verilmis ve
¢aligma sonlandirilmistir.

Enflasyon Bekleyisleri Belirsizligi

fktisadi birimler, enflasyonun gelecekteki olasi gidisati konusunda optimal tahmin
yapmak igin bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu bilgi, ¢cok sik bir bicimde bekleyislerin
olusturulmasini icermekte ve ayni1 zamanda enflasyonla ilgili tahminlerin optimal olup
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olmadigmi belirlemektedir. Rasyonel bekleyisler altinda iktisadi birimler, o anda
mevcut tiim bilgiden yararlanarak bekleyislerini olustururlar ve enflasyon konusunda
optimal tahminlerde bulunurlar (Kohn, 2006, s. 1-2).

Enflasyon tahminleri, enflasyonun beklenen yonii konusunda bilgi verirken onun
gelecekteki durumu konusundaki belirsizligi azaltma yetenegine sahiptir. Bu ise
tahminlerin dogru/sapmasiz ve rassalliga yakin diger bir ifade ile gerceklesme
olasiligmnin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Ancak enflasyon tahminleri, her
zaman dogru ve rassalliga yakin olmadiklarindan muhtemel hata paylarina sahiptir.
Bekleyislerin gerceklesme ihtimallerini igeren bu hatalar1 gevreleyen en 6nemli faktor,
eksik bilgi ve belirsizliktir. Eksik bilgi ve belirsizligin varligi, enflasyon konusunda
optimal tahmin yapmay zorlastirmakta ve enflasyon bekleyislerinin rasyonel bi¢cimde
olusturulmasini engelleyerek bir anlasmazlik (disagreement) ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durum  literatiirde  enflasyon  bekleyislerindeki  anlasmazlik  cercevesinde
aciklanmaktadir.

Enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlik, iktisadi birimlerin enflasyon tahminleri
yaparken piyasadaki mevcut tiim bilgiden yararlanamadig, fikir ayriligina
diistiiklerinden heterojenligi ve o tahminlerin de belirsizligi icerdigi anlamina
gelmektedir. Bu noktada algilanan ve gergeklesen ya da beklenen ve gergeklesen
belirsizlik, zamanla degisen bir yapiya sahiptir ki bu, ekonominin i¢inde bulundugu
kosullara, tahmin edicilerin sosyo-ekonomik &zelliklerine ve onlarin bilgiyi isleme ve
kullanma yeteneklerine baglidir. Enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlhik teorik acidan
eksik bilgiye dayali yapiskan bilgi, akila dikkatsizlik, epidemiyolojik bekleyisler ve
bayesyen 6grenme yaklasimlar cercevesinde ele alinmaktadir (Reiche ve Meyler, 2022, s.
6). S0z konusu teorik yaklasimlar literatiirde dolayli yoldan enflasyon bekleyisleri
belirsizliginin actklanmasina yonelik teorik bir ¢ergeve ortaya koymaktadir.

Enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlig1 agiklayan oncii calismalardan birisi Mankiw
ve Reis'in (2002, 2006) ileri siirdiigii yapiskan bilgi (sticky information) yaklagimidir. Bu
yaklagima gore iktisadi birimler, bilgi setlerini asamali olarak giinceller ve ileriye
yonelik enflasyon tahminlerini olustururlar. Bilginin yavas ve farkli zaman boyutu
iginde elde edilmesi, bazi tahmin edicilerin enflasyon tahminlerinin yavas bazilarinin da
o anda giincellemelerine yol agar. Enflasyon tahminlerinin farklilasmasi, tahmin
edicilerin enflasyon bekleyislerinin farkli olmasint dogurur. Yapiskan bilgi yaklasimina
gore, iktisadi birimlerin fiyatlama kararlar1 ve enflasyon tahminleri her zaman
piyasadaki mevcut bilgi temelinde olmamaktadir. Ciinkii piyasadaki fiyatlar devaml
olarak degismekte fakat karar vericiler yeni bilgi karsisinda fiyat stratejilerini
giincellestirmede yavas davranmaktadir. Firmalar, fiyatlarin1 her doénem igin
olusturmakta bilgilerini giincellediklerinde fiyatlarmi yeniden hesaplamaktadirlar ve
boylece optimal fiyatlar piyasada zaman icinde ortaya cikmaktadir. Firmalar, her
donem icin sektdrel ve ekonomin durumuna bakarak bilgi toplamakta ve optimal
fiyatlarint belirlemektedirler. Yapiskan bilgi gercevesinde bilginin yavas yayilimi, her
iktisadi birim inanglarin1 farkli bir bicimde giincelleyerek farkl bilgilere gore
bekleyislerini olusturmalariyla sonuglanir. Bu nedenle Mankiw ve Reis'e (2002) gore
firmalar, hanehalki ve profesyonellerin (uzmanlarin) enflasyon bekleyislerinde énemli
Olglide anlagsmazlik bulunmaktadir. Anlasmazligin boyutu arttik¢a iktisadi birimlerin
enflasyon bekleyisleri de yiikselir. Mankiw vd., (2003) tarafindan ulasilan bu sonuglar,
literatiirde Branch, 2004; Capistran ve Timmerman, 2009; Lahiri ve Sheng, 2010; Lahiri
ve Sheng, 2010; Dovern vd., 2012; Coibion ve Gorodnichenko 2015; Beckmann ve

Journal of the Human and Social Science Researches | ISSN: 2147-1185 |www.itobiad.com



1100 eitobiad -Arastirma Makalesi

Czudaj, 2018 tarafindan da desteklenmistir.

Mankiw ve Reis'e paralel olarak Sims (2003) tarafindan gelistirilen rasyonel dikkatsizlik
(rational inattention) yaklasimina gore, iktisadi birimler bilgiye ulasma ve onu edinme
konusunda esit degildirler dolayisiyla bilgiyi isleme kapasiteleri de aymi degildir. Bu
ise, iktisadi birimlerin ileriye yonelik tahminlerinde farkliliga yol agmakta ve enflasyon
bekleyislerinin rasyonel bigimde olusumunu engellemektedir. Bunun igin Sims (2003)
ii¢ 6nemli noktaya isaret etmektedir: (i) tiim verilerden herkesin esit bir bicimde
yararlanamamasy, (ii) bilgi isleme siirecindeki kisitlar, ve (iii) bireysel hatalar. Rasyonel
dikkatsizlik yaklasimi, iktisadi birimlerin gelecek belirsiz oldugu icin kendilerini
bilgilendirecek bazi sinyallere dayanarak sonuglar elde etmeye ¢alistiklar: ve buna bagh
olarak ileriye yonelik bekleyislerini olusturduklarini ortaya koymaktadir. Bu ¢ercevede
hangi sinyal(ler)in secilecegi énemlidir. Ornegin firmalar sektdre 6zgii haberleri daha
dikkatli takip ederlerken, genel ekonomiye iliskin haber ve yayinlara daha az dikkat
ederek aksiyon alirlar. Sims (2003), bilginin kamuya acik ve erisebilir olmasi
durumunda bile iktisadi birimlerin tahminlerinin amaci dogrultusunda algiladig:
sinyallere gore gergeklesecegini ifade etmistir.

Diger bir yaklasim Mankiw ve Reis'in yapiskan bilgi modeline dayanan ve Carroll
(2003) tarafindan gelistirilen epidemiyolojik bekleyisler yaklasimidir. Bu yaklasima gore
iktisadi birimler, makroekonomik bakiglarin1 profesyonel kisilerin goriislerinden
hareketle ve basin yayin organlarindan edindigi bilgiye gore olustururlar. Bu nedenle
iktisadi birimlerin enflasyon bekleyisleri heterojendir. Pfajfar ve Santoro (2013), basin-
yayimn (medya) iizerinden enflasyon bekleyislerini giincelleyen tiiketicilerin tahminleri
ortalama olarak profesyonellerinkine yaklastigini ifade etmislerdir. Yapilan anket
sonuglarma gore katilimcilarin %75’ enflasyon tahminlerini giincellemekte fakat
onlarin  sadece  %16.2’si  bekleyislerini  epidemiyolojik  bekleyisler altinda
sekillendirmektedir. Epidemiyolojik bekleyisler yaklasimi, haberlerin daha yaygmn
bicimde yayilmasinin hanehalkinin enflasyon tahminlerinin profesyonellerinkine
yaklastigin ileri siirmektedir. Enflasyonla ilgili daha fazla haber, ortalama olarak
beklenti hatalarinin azaltilmasina yardimci olmakta ve anlagsmayi artirmaktadir. Bunun
sonucunda enflasyon algisi iyileserek enflasyon bekleyislerinin ortak bir bicimde
olusmasi saglanmaktadir.

Son olarak enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlik konusunda alternatif bir yaklasim
bayesyen Ogrenmedir. Bu yaklasima gore, bilginin ekonomik kesimler arasinda
asimetrik dagilimi bilgisel farklihiga yol ag¢makta ve enflasyon tahminlerini
etkilemektedir. Medya ve haber akigsi ile bilgi setlerini giincelleyen iktisadi birimler,
O0grenme ve enflasyon konusunda inanglarint o andaki mevcut farkli bilgiye gore
sekillendirmektedirler. Ancak iktisadi birimler, sinyal ¢ikarma sorunu ile karsi
karsiyadirlar ki bu, onlarin ekonomik bir degiskenin gelecekteki durumu konusunda
yanli inanglara sahip olmalariyla iligkilidir. Bu durum, ekonomik sinyallerin farkl
yorumlanmasina sebep olmakta ve enflasyon tahminlerinde anlasmazlig1 artirmaktadir
(Lamla ve Maag, 2012).

Enflasyon bekleyisleri belirsizli§i konusunda gelisen literatiir, agirlikli olarak,
belirsizligin dl¢limiine odaklanmaktadir (Fuest ve Schmidt, 2020, s. 7). Bu dogrultuda
oncelikle anketler yoluyla belirli bir donem icin iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyisleri dl¢iilmektedir (Ciro ve Zapata, 2019, s. 4411). Daha sonra, anketlerden elde
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edilen nokta veya aralik tahminlerinin standart sapmasi hesaplanmakta ve ¢ikan sonug,
anket katilimcilar1 arasindaki anlasmazligin dolayisiyla enflasyon bekleyisleri
belirsizliginin ~ bir  Olgiisii  olarak  kullanilmaktadir.  Dolayisiyla  enflasyon
bekleyislerindeki anlasmazlik derecesi hem enflasyon belirsizliginin hem de enflasyon
bekleyisleri belirsizliginin bir dl¢iisiidiir (Brito vd., 2018, s. 3). Alternatif olarak anketler
yoluyla enflasyon bekleyisleri belirsizliginin 6l¢gmenin diger bir yolu, farkli katilimeilar
(hanehalki, profesyoneller gibi) tarafindan yapilan tahminlerin farklilik diizeyinin
boyutuna bakmaktir. Eger tiim katiimcilar aymi (farkll) enflasyon degeri tahmin
ediyorlarsa tahmin belirsizliginin diisiik (ytiksek) olacaktir. Bu noktada tahminlerdeki
farklilik diizeyinin boyutu, tahmin belirsizligini vermektedir.

D’Amico ve Orphanides (2008), daha yiiksek ortalama beklenen enflasyonun, hem daha
yliksek ortalama enflasyon belirsizligi hem de enflasyon goriiniimii hakkinda daha
bliyiik anlasmazlik ile iliskili oldugunu gostermislerdir. Bununla birlikte, ortalama
tahminle ilgili anlagsmazlik, tahmin belirsizligi i¢in zayif bir vekil (proxy) degisken
olabilir. D’amico ve Orphanides (2008), anket verilerinin bireysel davranigsal tepkileri
ortaya koymada eksik kalacagini ve bu nedenle anlasmazligin enflasyon belirsizligi igin
iyi bir vekil degisken olmadigini gostermislerdir. Bunun yerine D’amico ve Orphanides,
s0z konusu eksikligi gozeterek sapmalar1 azaltacak bir belirsizlik 6lgiimii elde etmek
i¢in bireysel belirsizliklerin dogrudan parametrik dagilimlar1 seklinde alternatif bir
yontem gelistirmislerdir. Bu yontemin temel o6zelligi, belirli bir zaman ufkunda
ortalama belirsizligin ve bireysel belirsizlik degerlendirmelerinin dagilimimin dogrudan
Olgimiinii vermesidir. Ayrica bu yontem, ortalama belirsizligi sadece ortalama
enflasyon konusunda anlasmazlik derecesi igin degil, genel bir belirsizlik 6l¢iisiine
yonelik anlagsmazlik derecesi i¢in karsilastirma yapmay1 miimkiin kilmaktadir. Yazarlar,
belirsizlik ve anlasmazligin enflasyon tahminleri ile olan iliskisini ortaya koymak igin
1968-2006 donemini kapsayan Profesyonel Tahmin Ediciler anketi verileri yoluyla
olasiliksal enflasyon tahminlerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, ortalama
enflasyon tahminlerinden bulunan anlasmazlik enflasyon belirsizligi icin uygun bir
vekil degisken olmadigia ulasilmistir. Enflasyon belirsizligi katilimcilar arasindaki
tahminlerin dagilimindan ¢ok ortalama enflasyon tahmini ile daha yiiksek iligkilidir.
Bundan dolay: yiiksek ortalama belirsizlik, katilimcilar arasindaki ortalama enflasyon
tahminleri belirsizligini agiklayan yiiksek anlagsmazlikla iliskilidir.

Ote yandan Sill (2012), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisinde 1983-2011
dénemini kapsayan anket verileri ile profesyonellerin enflasyon bekleyislerindeki
anlasmazligin enflasyon belirsizligini acikladigini tespit etmistir. Yazara gore ozellikle
enflasyonun ortalama tahmini yiiksek iken, enflasyonun standart sapmas: yiiksektir ve
bu nedenle, enflasyon belirsizligi de yiiksektir. 1980’li yilarda ve 2008-9 krizi 6ncesinde
enflasyon tahminlerinde daha yiiksek bir anlasmazligin varligi, yiiksek bir enflasyon
belirsizligi  ile iligkilendirilmistir. Bu baglamda profesyonellerin enflasyon
bekleyislerinin zamanla degistigi ve enflasyon belirsizliginin bir oOlgiisii olarak
anlasmazligin boyutunun yiikseldikce beklenen enflasyon diizeyinin de buna eslik
ettigi ortaya konulmustur. Bu durum, biiyiik 6l¢iide, para politikasinin kredibilitesine
baglanmistir. Eger iktisadi birimler enflasyonla miicadele siirecinde merkez
bankalarinin taahhiitlerini yerine getirme konusunda emin degillerse, onlarin mevcut
donemde enflasyon tahminleri yiiksek ve genis bir aralikta gerceklesmektedir. Sill,
1980’lerde iktisadi birimlerin enflasyonla miicadele siirecinde merkez bankalarinin
taahhiitlerine bagl olup olmadig1 konusunda emin olmadiklarini ve bunun da onlarin
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enflasyon tahminlerine yansidigini belirtmektedir. Benzer sekilde Rich ve Tracy, 2009;
Abel vd., 2016 enflasyon belirsizligi ve enflasyon bekleyisleri belirsizligini anket
verilerinden yararlanarak hesaplamislar ve enflasyon belirsizligi ve beklenen enflasyon
arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Yazarlara gore, daha yiiksek enflasyon
anlagsmazIlig1 daha yiiksek enflasyon belirsizligi ve beklenen enflasyona yol agmaktadir.
Buna gore profesyonellerin enflasyonun gelecekte olasi gidisati konusunda yiiksek
derecede anlasmazliga sahip olmalari, enflasyon bekleyisleri belirsizligini de
artirmaktadir.

Son otuz yilda pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde para politikalar1 enflasyon
hedeflemesine yonelik bir bi¢cimde yiiriitiilmektedir. Bu a¢idan merkez bankalar: hem
fiyat istikrarini saglamak hem de etkin bir para politikasi1 izlemek i¢in iktisadi birimlerin
bekleyislerini nasil olusturduklar1 konusunda bilgiye ihtiya¢ duymaktadir (Anderson
vd., 2010). Ciinkii enflasyonun refah maliyetlerinin ¢ogu zaman basli basina cari dénem
enflasyon diizeyinden degil, gelecekteki enflasyon konusundaki belirsizlikten
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, merkez bankalar: daha diisiik bir enflasyon hedefi ilan
ederek tahmin edicilerin daha az hata ile enflasyon tahminlerini gerceklestirmelerini
saglayabilir. Eger bekleyislerdeki uyusmazlik derecesi yiiksekse, tahmin hatalar1 ve
enflasyon belirsizliginden kaynaklanan maliyet o kadar yiiksek olmaktadir. Bu anlamda
merkez bankasinin enflasyon hedefine yonelik para politikas: taahhiidii, anlasmazlig1
(belirsizligi) azaltmak i¢in giiglii bir aractir (Ciro ve Zapata, 2019: 4411).

Diger taraftan enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlik derecesi, merkez bankasinin 6zel
kesimin enflasyon bekleyislerini enflasyon hedefine uygun olarak g¢apalamasindaki
basarisini yansitir. Daha az anlasmazlik diger bir deyisle belirsizlik derecesi enflasyon
bekleyislerinin daha iyi ¢apalandigini gostermektedir. Montes vd., 2016, gelismekte
olan {ilkelerde enflasyon hedeflemesi cercevesinde yiiriitiilen iletisimin gelecek
enflasyon konusunda anlasmazlig1 azaltarak enflasyon bekleyislerinin ¢apalanmasina
katkida bulundugunu ifade etmistir. Bagimsiz ve yiiksek kredibiliteye sahip merkez
bankalarinin kamuoyu ve piyasa ile iletisimi, enflasyon bekleyislerindeki anlasmazlig:
azaltmaktadir (Dovern vd., 2012; Montes vd., 2016; Beckmann ve Czudaj, 2018). Buna ek
olarak para politikasindaki seffaflik da merkez bankasi ile kamuoyu arasinda asimetrik
bilgi sorununu ortadan kaldirarak iktisadi birimler arasinda ortak bir bakisa zemin
hazirlar. Para politikast uygulamalarmin seffafli§i, enflasyon bekleyislerindeki
anlasmazligr dolayisiyla gelecek enflasyon konusunda belirsizligi azaltir. Bu ise merkez
bankasmin iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerinin yonetimini daha uygun hale
getirir (Jitmaneeroj vd., 2018, s. 3-4). Benzer sekilde Capistran ve Ramos-Francia, 2010;
Ehrmann vd., 2012; Siklos, 2013 para politikasi uygulamalarinin seffafliginin iktisadi
birimlerin enflasyon bekleyislerindeki uyusmazligi 6énemli Olclide azalttigini ortaya
koymaktadir.

Enflasyon Bekleyislerinin Rasyonalitesi

1960l yillarda J. Muth (1961, s. 315-335) tarafindan ortaya atilan ve 1970’lerde Yeni
Klasik iktisat ve 1980’lerden itibaren de Yeni Keynesyen iktisat ¢izgisinin benimsedigi
rasyonel bekleyisler hipotezi, iktisadi birimlerin piyasadaki mevcut tiim bilgiden
yararlanarak enflasyon tahmini yaptiklarini temel almaktadir. Buna uygun olarak
iktisadi birimler, zaman igerisinde enflasyonu belirleyen siireci arastirirlar ve bilgi
toplarlar. Daha sonra elde edilen bilgiyi enflasyon bekleyislerini olusturmak igin
kullanirlar. Rasyonel bekleyisler altinda iktisadi birimler benzer ve dogru ge¢mis
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enflasyon oranlarina sahip olduklari gibi onlarin ileriye yonelik enflasyon tahminleri de
aymdir. Muth'un gelistirdigi rasyonel bekleyisler hipotezi gelecek enflasyon
konusundaki bekleyislerin o anda mevcut olan tiim bilgiyi yansitacak tarzda
olustugunu belirtmektedir. Yaklasimm giiglii yani, bireysel tahmin davrams:
konusunda tutarli bir bakis agis1 sunmasidir. Fakat zayif yani, bireylerin tahmin
siirecinde tam bilgiye sahip olduklar1 ve bu bilgi ile miikemmel Ongoriide
bulunduklaridir. Bunun temelinde ajanlarin enflasyonun gelecekteki olasi gidisatini
bildikleri bulunmaktadir (Basilgan, 2021, s. 214)

Teorik diizlemde rasyonel bekleyisler altinda enflasyon tahminleri, istatiksel olarak
etkin tahmin yapmay1 ima etmektedir. Enflasyon bekleyislerinin rasyonelligi, enflasyon
tahmin hatalarin yansiz (unbiased) ve etkin (efficent) olmasma baghdir. Yansizlik
veya sapmasizlik, enflasyonun ortalama olarak dogru tahmin edilmesidir. Etkinlik,
enflasyon tahminlerinde sistematik hatalarin olmamasi diger bir ifade ile tahmin
hatalarinin varyansinin minimum olmasidir (Singh, 2020, s. 5).

Bu baglamda yukarida belirtilen amaglara uygun olarak rasyonel bekleyisler
hipotezinin ampirik testleri, enflasyon tahminlerinin gercek enflasyon oraninin
sapmasiz tahminleri olup olmadigmni (yansizlik) ve tahmin edicilerin ellerindeki mevcut
tim bilgiyi kullanip kullanmadigini (etkinlik) ortaya koymaya yoneliktir. Muth'un
(1961) tanimiyla rasyonel bekleyisler hipotezi, tahminlerle ilgili tiim bilgi kiimesine
bagli matematiksel olarak bekleyislere esittir. Hipotez, mevcut tiim bilginin optimal bir
sekilde kullanildigmi ima etmektedir. Bu gercevede t donemi igin rasyonel enflasyon
bekleyisi, Tl‘{ olmak tizere su sekilde gosterilir: ‘ﬂ{ =E [‘ﬂ' t+f fr:l. Bu esitlikte @p.p, &+ f
donemindeki enflasyon orani, I; t donemine ait mevcut bilgi ve E ise bekleyis
operatoriidiir. ji; hata terimi olmak tizere E(pt [F;) = D ve pty = Wy, 5 — nf seklinde ifade
edilmektedir. Tahmin ediciler t donemine ait mevcut tiim bilgiyi kullanirlar ve ortalama
olarak her zaman dogru tahminde bulunmaktadirlar. Bu anlamda bekleyisler, ortalama
olarak gelecekteki fiili enflasyona esitse yansizdir. Enflasyon beklentilerinin yansiz olup
olmadigini test etmek i¢in asagidaki denklem tahmin edilmektedir (Ltyziak, 2013, s. 13).

W p=ap + Byl + g,

ag, )y katsayilar1 ve iy t donemine ait hata terimini temsil etmektedir. Bekleyislerin
yansiz olmasi igin istatistiksel olarak (1) no’lu denklemdeki sabit teriminin (ag) sifira,
degisken katsayisinin (ff;) ise 1’e esit olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla Hp:
ag = 0,f; =1 seklinde olmaktadir. Hy hipotezinin ret edilmesi halinde model yanldir,
sistematik tahmin hatalar1 mevcut olup rasyonel bekleyisler gecerli degildir. Rasyonel
beklentiler hipotezinin bir diger kosulu beklentilerin etkin olmasidir. Etkinligin testi ise
su denklem yoluyla yapilabilir:

R
£p =ﬁn+ﬁfzxr—f+ ity
=

Bu denklemde, X;_; gerceklesen fiyat degisiminin ge¢mis degerlerini gostermektedir.
Bekleyis hatalarinin minimum varyansli olup olmadigma En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemiyle tahmin edilerek s6z konusu denklemin katsayilarmin bireysel t
istatistiklerine bakilarak karar verilmektedir. Her i=1,2,..... k i¢in hipotez Hy: B = B; = 0
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seklindedir. Enflasyon tahminlerinin yanli/sapmali olmasi, sifir olmayan bir ortalama
tahmin hatasi elde edilmesi anlamina gelirken, etkin olmamasi ise tahmin hatalarinin
anketin yapildigr zamanda bilinen veriler ile iligkili olmasi anlamimna gelmektedir
(Basilgan, 2021, s. 215). S6z konusu yansizlik ve etkinlik testlerinin temelde iki amaci
vardir: (i) iktisadi birimlerin enflasyon tahminlerinde sistematik hatalar yapip
yapmadigini (yansizlik testi) saptamaktir, (ii) iktisadi birimlerin enflasyonu tahmin
etmek igin o andaki mevcut tiim bilgiyi (etkinlik testi) kullamip kullanmadigim
belirlemektir. Bu c¢ercevede enflasyon tahminlerinin dolayisiyla enflasyon
bekleyislerinin olusumunun rasyonel bekleyisler hipotezi ile tutarli olup olmadig:
literatiirde genellikle anket yontemi ile arastirilmistir (Odria ve Rodriguez, 2013, s. 59).

Mankiw vd., (2003, s. 209-248) Michigan, Livingston ve Profesyonel Tahminciler Anketi
verilerine dayalt olarak s6z konusu iki amacin saglanip saglanamadigini
incelemislerdir. Yazarlarmn ulastifi temel sonuglara gore katiimcilarin enflasyon
tahminlerinde farklihk go6zlenmis yansiz olmadigi belirtilmistir. Katilimcilarin
enflasyon bekleyislerini olustururken ellerindeki mevcut tiim bilgiyi kullanip
kullanamadig1 incelenmis cari donemde katilimcilarin mevcut tiim bilgiyi yeterli 6l¢tide
dikkate almadigi dolayisiyla etkinlik amacinin saglayamadigi ortaya konulmustur.
Ozetle Mankiw, Reis ve Wolfersin calismasinda katilimcilarmin enflasyon
tahminlerinde sapma bulunmus tahminler genellikle rasyonel bekleyislerin hipoteziyle
tutarh olmadigi ifade edilmistir.

Mankiw ve Reis (2002) ve Carroll (2003), bilgi isleme maliyetleri cercevesinde iktisadi
birimlerin bilgilerini ayn1 anda giincelleyemediklerinden enflasyon bekleyislerini aymn
bigimde olusturamadiklarin ileri siirmiislerdir. Yazarlara gore bu durum, rasyonel
bekleyisler hipotezinin yanli ve etkin olmayan sonuglar iiretmesine sebep olmaktadir.
Benzer sekilde Dopke vd., (2005), yapiskan bilgi altinda hanehalkinin enflasyon
bekleyislerinin olusumunda rasyonel bekleyisler hipotezinin gegerli olmadigina
ulagmislardir. Forsells ve Kenny (2004), tiiketicilerin enflasyon tahminleri sistematik
olarak egilimli ve enflasyon bekleyisleri ise bilgi yapiskanligindan dolay1 asamali olarak
enflasyona (gerceklesen) ayarlandigini belirtmislerdir. Croushore (2008), ABD
ekonomisinde (1971-2006) enflasyon tahminlerinin sistematik olarak egilimli fakat bazi
donemlerde yapisal kirilmali oldugunu tespit etmis iktisadi birimlerin zaman icinde
piyasadaki mevcut bilgiden daha fazla yararlanmaya basladiklarin1 6grenme etkisi ile
agiklamistir. Bu goriislere karsit olarak Elliott vd., (2005) ve Capistran ve Timmerman
(2006), asimetrik kayip fonksiyonu ile anket katilimcilarinin tahmin degiskenlerini asir1
tahmin etme ve eksik tahmin etme maliyetlerindeki asimetrilerin, tarafsizligin ve
dolayisiyla rasyonalite hipotezinin yanlis reddedilmesine yol agabilecegini
agiklamaktadirlar. Profesyonel Tahminciler Anketi'nin kullamildigi bu c¢alismalarda,
asimetrik kayip altinda tahminlerin genellikle rasyonellikle tutarli olduguna dair
bulgular bulunmustur. Orphanides ve Williams (2003), 6grenme siirecinin enflasyon
bekleyislerinin olusumunda 6nemli bir degisken oldugunu fakat rasyonel bekleyisler
teorisinin sonuglari ile tutarsiz olmadigini ifade etmistir. Basdevant (2005) ise enflasyon
bekleyislerinin olusumunda rasyonel bekleyisler hipotezinin reddedilmesine ragmen,
bir ©6grenme mekanizmas1 (siireci) araciligiyla iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyislerini rasyonel bekleyislere uyumlu hale geldigini belirtmistir.

Literatiirde rasyonel bekleyisler hipotezi, makroekonomik modelleme ve tahmin
siirecinde kullanilmistir. Rasyonel bekleyisler teorisinin avantaji, modelde yer alan
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bagimsiz parametrelerin sayisinin minimize ederek bireysel tahmine iliskin en iyi
sonuclar1 vermesidir. Fakat en oOnemli dezavantaji, karar birimlerinin homojen
inanglarna dayali olarak ve tiim mevcut bilgiyi kullanarak ihtiya¢ duydugu
degiskenlerin dogru stokastik siirecini bildigi seklindeki varsayima dayanmasidir
(Hommes, 2011, s. 1-24). Bu tarz bir bireysel bekleyislerin olusumuna iliskin yapi,
ekonomideki tiim birimlerin bekleyislerini olusturmada benzer oldugunu ve rasyonel
olarak tahminde bulunduklarini ima etmektedir (Guse, 2005, s. 1623-1642).

Enflasyon bekleyislerinin rasyonelligi, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen modellerin
merkezinde yer almaktadir. Yeni Klasik modellerde esnek {icret-fiyatlar s6z konusu
oldugundan ekonomide {ficret ve fiyatlar, iktisadi birimlerin gelecekte bekledikleri
enflasyona tam olarak ayarlanmaktadir. Buna gore iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyislerindeki artis, licret ve fiyatlarda ayni oranda artis ile sonuglandigindan,
toplam iiretim ve istihdam diizeyi degismemektedir. Yeni Keynesyen modellerde ise
iktisadi birimlerin enflasyon bekleyislerindeki artis, {icret-fiyat yapiskanligindan dolay:
ticret ve fiyatlara tam olarak yansimasi miimkiin olmamaktadir. Yeni Keynesyen
modellerde iktisadi birimlerin mevcut fiyatlama kararlari ileriye yonelik bir boyut
kazandigindan enflasyon ve iiretim diizeyini etkilemektedir (Aklan ve Nargelecekenler,
2008, s. 24). Yeni Keynesyen modelde enflasyon bekleyislerinin rasyonel olmasi, optimal
para ve maliye politikasinin temel unsuru olarak kabul edilmektedir.

1970’lerden itibaren literatiirde bekleyislerin olusumu genellikle rasyonel bekleyisler
hipotezi gercevesinde agiklanmis makroekonomik modellerde kullanilmaistir. Ozellikle
1990’11 yillardan itibaren merkez bankalari, Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel
Denge (DSGE) modelleri cercevesinde bekleyislerin olusumu rasyonel olarak ele
alimigtir. Woodford'a, 2003 gore, Yeni Keynesyen model cercevesinde rasyonel
bekleyisler 6zel kesimin bekleyislerinin para politikasi ile olan etkilesiminde ¢ekirdek
unsurdur. Enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankalari, iktisadi birimlerin
enflasyon bekleyislerinin rasyonel bir bicimde olustugunu referans alarak gelecek
donem igin enflasyon hedefini belirleme yoluna gitmektedir (Kara ve Kiigiik-Tuger,
2010, s. 2725). Ozel kesim de merkez bankalarmin enflasyon hedefi dogrultusunda
enflasyon tahminlerini yaparak {icret ve fiyat ayarlamalarini enflasyon hedefine gore
diizenlemektedir. Boylece enflasyon tahminleri, merkez bankalarinin enflasyon
hedefiyle uyumlu hale gelir ki bu, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacina ulagsmasi
i¢in gereklidir (de Mendonga vd., 2021, s. 1028).

Enflasyon Bekleyislerine Davranissal iktisat Bakis

Rasyonel bekleyislere sahip iktisadi birimlerin enflasyon tahminlerinin optimal
olduklar1 varsayilmaktadir (Anufriev ve Hommes, 2012). Fakat bireysel bekleyislere
iliskin mikro diizeyde ankete dayali sonuglar, iktisadi birimlerin enflasyon
tahminlerinin egilimsizlik ve etkinlik kosulunu saglamadigini gostermektedir® (Coibon
vd., 2018: 1447). Bu sonuglar temelinde D. Kahneman ve A. Tversky, karar verme
siirecinde Onyargilarin/hatalarin {izerinde durmuslar; tahmin siireci ve bekleyislerin
olusumuna iliskin farkl bir bakis agis1 gelistirmislerdir.

® Bireysel bekleyislerdeki heterojenligi enflasyon bekleyislerine iliskin anket verileri ile agiklayan
¢alismalar i¢in bknz. Carroll (2003), Mankiw, Reis, ve Wolfers (2003), Branch (2004), ve Pfajfar ve
Santoro (2010). Bireysel bekleyislerdeki heterojenligi laboratuvar deneylerinden elde edilen veriler
ile alismalar i¢in bknz. Pfajfar ve Zakelj (2010), Assenza vd., (2014), Hommes (2011).
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Davranigsal iktisada gore iktisadi birimler enflasyon tahminleri yaparken ve
bekleyislerini olustururken kapsamli bir bilgi setine sahip degillerdir (Sijabat, 2018, s.
79-81). Tktisadi birimler o anda smurl bilgilerinden yararlanarak bekleyislerini
olustururlar ve enflasyon konusunda tahminde bulunurlar. Ciinkii iktisadi birimler
genellikle rasyonel karar vermek igin tiim bilgiyi elde etme ve onu isleme yeteneklerine
sahip degildirler (Sarikaya ve Afsar, 2022, s. 636). Bu anlamda ayni tercihe, donanima ve
bilgiye sahip olmadiklarindan piyasada o anki smirl bilgiyi kullanirlar. Siirli bilginin
kullanim1 biligssel durumla iligkilidir. Bilissel durum, piyasadaki mevcut bilgilerin
toplanmasindan verilerin yorumlanmasina ve gerekli hesaplamalarin yapilmasima
kadar olan siireci ifade etmektedir (Curtin, 2022, s. 4). Dolayisiyla biligssel durum karar
siirecinde tiim bilginin kullanilamamasini igermekte ve heuristikleri temsil eden
davranigsal temel kurallar1 (rules of thumb) ortaya gikarmaktadir.

Davranigsal iktisat agisindan iktisadi birimler bilgiye erisimi ve degerlendirmesi sinirh
oldugundan piyasa icinde bireylerin tercihleri ve karar alma siiregleri buna uygun bir
bigimde gerceklesmektedir. Zira iktisadi birimler kararlarini verirken hedef odakl
hareket etseler bile bilissel ve duygusal yapilarindan dolay1 rasyonel karar
vermeyebilmektedir (Akdere ve Biiyiikboyaci, 2018, s. 108). Davranissal iktisada gore
bireyler rasyonaliteden uzaklasarak psikolojik ve duygusal durumlarina gore karar
alabilirler ve bu nedenle sinirli rasyonel davranis kalibi i¢indedirler (Albayrak, 2022, s.
161). 1970'li yillarda Kahneman ve Tversky’'nin katkilariyla gelisen davranissal iktisat,
psikoloji biliminin bir dali olan davranigsal karar alma teorisini (behavioral decision
making) benimsemistir. Bu teori, tahmin siirecinin ac¢iklanmasinda bilissel psikolojiyi
merkeze almaktadir. Bilissel psikoloji, bireysel ve kollektif karar alma siirecindeki
hatalar1 ve egilimleri agiklamak i¢in gereklidir. Ciinkii bireysel hatalar, makroekonomik
davraniga doniigebilmekte ve optimal tahminlerden sapma meydana gelebilmektedir.
Bu ise, davramigsal iktisat agisindan, iktisadi birimlerin  bekleyislerinde
ongoriilebilirligin azalmasi, asimetrik bilgi probleminin toplumsal tabana yayilimi ve
politika olusturma teknolojisinde bozucu etkileri dogurabilmektedir (Sabine, 2019, s.
250-251). Davranigsal karar alma teorisi 1s1ginda davrarugsal iktisat, karar vericilerin
piyasa kosullarinda rasyonel bekleyislere uygun davranmadigi durumlarda karar alma
davranisini etkileyen faktorlere odaklanarak tahmin siirecini ve bekleyislerin
olusumunu agiklamaya ¢alismaktadir (Camerer, 1999, s. 10575; Mullainathan ve Thaler,
2000).

Davranissal iktisada gore iktisadi birimler piyasa kosullarinda karar verirken hata(lar)
yaptiklarin1 ve buna uygun olarak davraniglarini olusturmaktadirlar. Bu hatalarin
kaynag1 heuristikler ve 6nyargilardir (Kahneman ve Tversky, 1979). Esas olarak yaygin,
diizenli ve tekrar eden bu hatalar iktisadi birimlerin davranislarinda rasyonel
bekleyisler hipotezinden farkli sonuglara yol agmaktadir (Laibson ve List, 2015). Ayrica
karar alma siireci, heuristik ve 6nyargilardan etkilendiginden ekonomik degiskenlerin
tahminleri {izerinde etkili olmaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 100). Davranigsal iktisada
gore bekleyisler, motivasyon, inang ve tutum gibi eylemler yatirim, tasarruf, harcama
gibi makro-finansal degiskenlerin tahmin siireclerinde énemli rol oynamaktadir. Bu ise
hem iktisadi arastirmalarda gercekligi artirmak i¢in hem de psikolojik verilerin iktisadi
davranisin olusumunda dikkate alinmas: icin gereklidir (Yigit, 2018, s. 166; Albayrak,
2022, s. 161). Bu nedenle davranissal iktisat, tahmin siirecini ve bekleyislerin olusumunu
heuristikler ve dnyargilar (heuristics and biases) gercevesinde ele almaktadir.
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Davranissal iktisat agisindan heuristiklerin basinda mevcudiyet, simiilasyon, referans
yanilgisy, kayiptan kaginma, capalama ve ayarlama, asir1 giiven ve statiiko gelmektedir.
Mevcudiyet heuristigi; tiiketicilerin enflasyon tahminlerini olaylarm istatiksel
olasiliklarina gore degil, daha once hafizalarinda kaydettigi fiyat artiglar1 ya da daha
yakin zamanda gerceklesen fiyat degisikliklerini baz alarak yapmalar1 sonucu ortaya
¢ikmaktadir. Mevcudiyet heuristifine gore daha yakin zamanda ve daha sik satin
alinan irtinlerin fiyatlarma yonelik degisiklikler, zihinde daha belirgin olarak islenir
(Menz ve Poppitz, 2013, s. 2). S6z konusu iiriinlerin fiyatlarindaki degisiklikler,
mevcudiyet heuristigini harekete gegirerek iktisadi birimlerin enflasyon tahminlerine
yansimaktadir. Bunun temel nedeni, bireysel tiiketim sepetlerinin farkli olmasidir.
Bireysel tiiketim sepetlerindeki farkliliklar gelecekteki fiyat gelismelerine iliskin
beklentilerin de farkli olmasina yol agmaktadir (Bryan ve Venkatu, 2001; Ranyard vd.,
2008). Ciinkii tiiketiciler daha yiiksek goreli fiyat degiskenligini, farkli bilgi setlerini
kullanarak yorumlamakta ve siirecte, fiyatlarin disinda kisisel yasamlarindan elde
ettikleri tecriibeler ve bilgi birikimlerini de devreye almaktadirlar (Gnan vd., 2010, s.
31).

Simiilasyon heuristigi (simulation heuristics), iktisadi birimlerin ge¢miste zihninde
kaydettigi 6rnegin para politikasi stratejisinde bir degisiklik, ekonomik kriz, negatif bir
arz soku gibi ekonomik olaylardan hareketle mevcut dénemde enflasyon konusundaki
inanglarint  olusturmasidir. Simiilasyon heuristigi, iktisadi birimlerin enflasyon
tahminlerinde hatalarinin artmasina yol agmakta dolayisiyla enflasyon bekleyislerinin
olusumundaki belirsizligi artirmaktadir.

Referans yanilgis1 heuristigi, mevcut veya gelecekteki beklenen olaylarin ge¢misteki
bazi olaylara benzerliginin, iktisadi birimler tarafindan hatirlanmasini kolaylastirdigin
ve bu olayla ilgili inanglarini bekleyislerini olusturmada kullanmalarini ifade
etmektedir (Sori¢ ve éiimeéija, 2013, s. 9). Bu heuristige gore iktisadi birimler,
ekonomik olaylardan ¢ikardig: bir bilgiyi “referans” olarak kabul ederek ileriye yonelik
bekleyislerini olusturmaktadir. Ornegin, iktisadi birimler yilin belirli bir zaman
noktasinda meydana gelen ekonomik aktivitedeki diisiisii goz 6niinde bulundurarak
gelecekte enflasyonun asir1 yiikselecegi inanci ile tahminlerini gergeklestirmektedir. Bu
durum mevcut enflasyon oraninin ¢ok yiiksek algilamasina ve bir sonraki yil fiyatlarin
artacagl beklentisine yol agarak iktisadi birimlerin fiyatlama davraniglarinin
bozulmasina neden olmaktadir (Calabria, 2016, s. 577).

Kayiptan kaginma heuristigine gore iktisadi birimler arasinda asimetrik algi mevcuttur:
algilanan ile gergeklesen degerler arasindaki iligskiyi hafizalarinda kayip veya kazang
olarak kodlamaktadirlar (Drager vd. 2014, s. 282). Kayiptan kagmmma etkisinin
varliginda iktisadi birimler, ekonomik sonuglari bir referans noktasmna gore
degerlendirmekte, kayiplarin kazanglardan daha agir bastig1 durumlar icin pozitif veya
negatif sapmalar1 hafizalarinda kazang veya kayip olarak kaydetmektedirler. Bu
dogrultuda Wakker ve Tversky (1993), beklenti teorisi ¢ergevesinde kayiptan kaginmaya
bagh ortaya ¢ikan sonuglarin bir deger fonksiyonu araciligiyla enflasyon algisini
agiklayabilecegini ifade etmislerdir (Sekil 1).
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Sekil 1: Beklenti Teorisi ve Enflasyon Algisi

Algilanan
Enflasyon
A
At Algilanan
ATw
——
< > Gergeklesen
A { R—" Enflasyon
il \

Algilanan

Referans
Enflasyon
Orani

Kaynak: (Dréager vd., 2014: 283)

Sekil 1’de referans enflasyon orani noktasinda degisen egim (referans noktasinda deger
fonksiyonu biikiildiiglinden), hanehalkinin enflasyon konusunda kayip veya
kazanglarmi  hafizalarinda  asimetrik  bir algiya gore degerlendirdiklerini
gostermektedir. Buna gore hanehalki, enflasyon algisini ve ileriye yonelik enflasyon
tahminlerini sekillendirmektedir.

Capalama ve ayarlama (anchoring and adjustment), para politikasinin enflasyon
hedefine uygun olarak ayarlanamamasi, enflasyonist baskilar1 artirarak enflasyon
tahminlerinin merkez bankas1 tarafindan ilan edilen enflasyon hedefine capalanmasini
engellemektedir. Buradaki temel diisiince, iktisadi birimlerin fiyatlama yaparken ve
enflasyon tahmininde bulunurken referans bir deger olan merkez bankasinin enflasyon
hedefini baz almak yerine yiikselen fiyatlar1 kendilerine ¢apa olarak aldiklaridur.

Agir1 iyimserlik ve giiven, politika otoritesinin politika uygulamalari veya ekonomik
degiskenlerin gelecekteki durumu konusunda tahmin yeteneginin oldugundan farkl
gosterilmesidir. Ornegin merkez bankasinin siki para politikasi durusundan esnek
politika uygulamasina gegisteki yetenegini (ikna kabiliyeti, sinyal giici gibi)
oldugundan daha fazla gosterimine iligkin politika mesajlar1. Asir1 giivenin varliginda
merkez bankasinin gelecekte izleyecegi politikalarin biiyiik dlciide tahmin hatalarin
igerebilecegi ve bunun sonucunda da optimal politikadan uzaklasabileceginin piyasa
katilimcilar1 tarafindan anlagilmasimin merkez bankasimnin yonlendirme ve sinyal
giiclinii azaltabilmektedir (Calabria, 2016: 579).

Statiiko etkisi, merkez bankasinin ve/veya politika yapicinin degisen makroekonomik
kosullarda bazen mevcut politika durusunu/pozisyonunu degistirmekte isteksiz
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olmalar1 davranisini siirdiirmek istemesine dayanmaktadir. Diger bir ifade ile piyasa
katilimeilarinin bilgisel farkliliklar altinda bile mevecut durumunu giincellemelerinin
ekstra bir maliyete ya da olasi olumsuz sonuglara katlanmas1 gerekeceginden mevcut
pozisyonda kalmay: yeglemelerini ifade etmektedir (Brada vd., 2015, s. 360; Kahneman
ve Tversky, 1982). Bu yoniiyle statiiko etkisi, kayiptan ka¢ginma etkisiyle de yakindan
iligkilidir. Davrarugsal iktisada gore s6z konusu heuristikler iktisadi birimlerin karar
alma siirecinde izlenilen siibjektif inanglar1 ve yargilar: igerdiginden bekleyislerin
heterojen bir bicimde olusumunu saglamaktadir (Duffy ve Lunn, 2009, s. 160)

Agustos 2007’de ABD ekonomisinde baslayan ve ardindan tiim diinyay: etkisi altina
alan kiiresel finansal kriz ile birlikte iktisadi birimlerin rasyonel davranis kalibina her
zaman uygun davranmadigmnin agik bir bi¢cimde anlasildigi bir déonem yasanmistir
(Galati vd., 2011, s. 169). Krizin ardindan iktisadi birimlerin enflasyon tahminlerindeki
(sistematik) hatalar ve bekleyislerin olusumu psikolojik bir bakis acisiyla ele alan s6z
konusu heuristikler ve 6nyargilar énemli hale gelmis davranissal iktisada olan ilgiyi
artirmistir (Akerlof ve Shiller, 2009). Kriz sonrasinda davranigsal iktisadin kavramlari
ozellikle yeni keynesyen iktisatla birlikte kullanilmaya baslanmistir. Akerlof’a gore
rasyonel bekleyisleri veri alan modellerdeki en temel eksiklik, bireylerin davranisinda
heterojenlige ve davranigsal etkilere yer verilmemesidir. Akerlof, bu eksikligin
giderilmesinin makroekonomik davranisin kapsamli olarak agiklanmasina imkan
verebilecegini ve bunun, makroekonominin mikroekonomik temellerinin igeriginin
daha zengin hale getirerek makroekonomik dalgalanmalarin agiklanabilecegi ve para
politikalarmin tasarimina katki verebilecegini ifade etmistir (Akerlof, 2002, s. 411-433).
Bu yoniiyle Akerlof, davranissal iktisadin bakis acistnin 6nemini vurgulamaigtir.

Davranigsal iktisat, tahmin hatalarin1 gevreleyen eksik bilgi ve belirsizlikten dolay1
enflasyon bekleyislerini rasyonel olarak degil, heterojen bir bigimde ele almaktadir.
Ayn1 zamanda, enflasyon bekleyiglerinin olusumunda heterojenligi ve belirsizligin yol
agtigr soklarin etkilerini heuristikler ve onyargilar (davranigsal etkiler) ile
agiklamaktadir. Dolayisiyla davramissal iktisat acisindan enflasyon bekleyislerinin
olusumu bilgi siireci, 6grenme dinamikleri ve heterojen bekleyisler c¢atisinda
degerlendirmek gerekmektedir.

Bilgi Siireci

Rasyonel bekleyisler altinda iktisadi birimler tam bilgiye dayali olarak tahminlerini
gerceklestirirken bilginin homojen dagildigimi ve bu bilgiyi siurlayan psikolojik
faktorlerin de aymi oldugu kabul edilmektedir. Bu ise iktisadi birimlerin tahmin
yaparken profesyonellerinkine (uzmanlar) benzer bir davrarus kalibina sahip oldugu
anlamina gelmektedir.

Davranigsal iktisat agisindan iktisadi birimlerin, o anda mevcut tiim bilgiyi
kullanmalarina ragmen, bilgi diizeyleri ve bilgiyi isleme kapasiteleri farklidir. Bu
nedenle iktisadi birimler miikemmel Ongoriilerde dolayisiyla rasyonel tahminlerde
bulunamazlar. Enflasyon tahminleri genis bir sagilim gostermekte ve tahmin hatalar:
yaygin sekilde yapilmaktadir. Davranigsal iktisada gore bu hatalarin temel
kaynaklarindan birisi bilgi siirecidir. Dolayisiyla iktisadi birimler, piyasada o anki
mevcut simrh bilgi ve bilissel durumundan yararlanarak tahminlerini yapmakta ve
ileriye yonelik bekleyislerini olusturmaktadir.

Bilgi siireci, enflasyon tahminlerindeki farkliliklar: ve davranis kaliplarinin rasyonel
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olup olmadigm agiklama agisindan 6nem arz etmektedir. Pfajfar (2013, s. 1434-1452)
bilgi siirecini bir model yoluyla iki asamada agiklamistir. Birinci asamada, oyuncular
bilgi isleme kapasitesini maliyetli bir gsekilde artirma secenegi ile bilgi isleme
kapasitesini diisiiren veya en aza indiren bedavacilik (free riding) arasinda segim
yapmaktadir. Bu se¢cimden sonra oyuncularin bilgi isleme kapasitesinin kritik diizeyden
daha biiyiik olmasi durumunda bunlar rasyonel grup olmaktadir. Tkinci asamada, bu
rasyonel grubun gercekten de rasyonel tahminde bulunup bulunmadigi/rasyonel
tahmin ediciyi kullanip kullanmadig: - basit tahminci kullanmalari - bilgi kazanimiyla
agiklamistir. Katilimcilarin sadece tiim ilgili bilgiyi gozleyebildikleri zaman rasyonel
tahmin ediciyi kullanabilmektedir. Buna goére ulasilan bulgularda katiimcilar
kapasitelerini artirdiklar1 zaman bile miikemmel Ongorii cergevesinde rasyonel
tahminde bulunmayabilirler/rasyonel tahmin edici kullanmayabilirler. Bu cercevede
enflasyon tahminlerinde gozlenen farklilik, sinirh rasyonel davranis kalib: ile iligkilidir
ve bilgi siireci, bekleyislerin heterojen bir bicimde olusmasinda etkili olmaktadir.

Davranisgsal iktisat agisindan iktisadi birimler arasindaki bilgisel/donanimsal ve bilgi
isleme kapasitelerindeki farkliliklari igeren bilgi siirecinden dolay1 olasi gelecekte
ekonominin gidisat1 konusunda tutulan inanglarin homojen olmamasi sinirli rasyonel
davranis seklinde agiklanmaktadir. Sinirli rasyonel olan iktisadi birimlerin enflasyon
tahminlerinde hatalar yaygin oldugundan enflasyon bekleyisleri ortak bir bicimde
olusturulamaz. Buna gore hanehalk: (tiiketicilerin) ve 06zel sektoriin enflasyon
tahminleri dolayisiyla enflasyon bekleyisleri ayni olmamaktadir. Davranigsal iktisat
agisindan bu yapi, enflasyon bekleyislerinin heterojen bir bigimde olusmasi anlamina
gelmektedir.

Bekleyislerin Olusumunda Ogrenme Dinamikleri

Iktisadi birimler, 6grenme dinamikleri (medya ve haber organlars, iletisim araglari, bilgi
ve tecriibe) araciligiyla ellerindeki mevcut bilgiyi ¢ok sik bigimde giincellemekte ve bu
bilgi ile ileriye yonelik bekleyislerini sekillendirmektedir. Adaptif 6grenmedeki temel
diisiince, iktisadi birimlerin ge¢miste izlemis oldugu basarili tahmin stratejileri diger bir
ifade ile ekonomik degiskenlerin tahmin siirecinde geg¢misten dersler gikartmalari,
mevcut ekonomik kararlar iizerinden bekleyislerine yansitmalaridir. Adaptif 6grenme,
esas olarak, ekonomik degiskenlerin gelecekteki alacagi degerler konusunda dogru
stokastik siirecin bilinmedigini ima etmekte ve dolayisiyla bekleyislerin heterojen bir
bi¢imde olusturuldugunu ortaya koymaktadir (Evans ve McGough, 2020, s. 2—4).

Adaptif 6grenme altinda iktisadi birimler, zaman iginde yeni veriler/bilgiler edindikge
izledikleri tahmin stratejilerini giincellemekte ve bekleyislerini olusturmaktadirlar
(Evans ve Honkapohja, 2001, s. 12-13). Buna gore enflasyon konusunda tutulan
inanclarin zamanla degistigi varsayilmakta ve Ogrenme siireci (dinamikleri) bu
inanglarm evriminde belirleyici rol oynamaktadir (Agliari vd., 2017, s. 2-3). Bu agidan
iktisadi birimler, enflasyon tahminleri adaptif 6grenmeyi icerdiginden, belirli bir tatmin
esiginden sonra tahmin stratejileri arasinda gecisler yaparak kendileri icin optimal
tahminde bulunmaktadirlar. Boylece enflasyonun gelecekteki alacagi olasi degerler
konusunda bilgi ¢ikarimina izin vererek tahmin stratejilerini giincellemekte dolayisiyla
bekleyislerin olusumunu agiklamaktadir.

Literatiirde enflasyon bekleyislerine iliskin anket verileri kullanilarak adaptif 6grenme
(6grenme etkisi) yaklasimi incelenmistir. Pfajfar ve Santoro (2010), 1978:01-2005:02
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donemine ait Michigan hanehalki enflasyon bekleyisleri verisini kullanarak heterojen
bekleyisler altinda 6grenme etkisini arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore farkl
bilgi setleri ve 6grenme dinamikleri gercevesinde hanehalk: arasinda bilginin asimetrik
dagildig1 ve heterojenligin zaman degisimli oldugunu tespit etmislerdir. Ormefio ve
Molnar'a (2015) gore, farkli tahmin kurali/stratejilerine dayanan adaptif 6grenme
yaklasiminda bekleyislerin olusturulmasi siirecinde bilgi kullanimi, rasyonel
bekleyislere kiyasla dinamik olarak gerceklesmektedir. Eusepi vd., (2015) enflasyon
bekleyisleri anket verilerinden hareketle bekleyisler ile uzun dénemli enflasyon hedefi
arasindaki uyumsuzlugu Ogrenme etkisi araciigiyla aciklamislardir. Sonug olarak,
adaptif ©grenme modellerinde iktisadi birimler, enflasyon konusunda enflasyon
hedefine yonelik inanglarmni siki bir bigimde giincellediklerinden zaman degisimli
olarak da bekleyislerini ayarlamaktadirlar. Madeira ve Zafar (2015, s. 893-894),
Michigan Tiiketici Anketi verileri ile tecriibenin enflasyon bekleyisleri iizerindeki
etkisini bir 6grenme modeli ile arastirmislardir. Model tahminleri, bireylerin yasam
deneyimi kisa vadeli enflasyon beklentileri (gelecek 12 ay icin enflasyon tahminleri)
tizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
sosyoekonomik 6zelliklerin de enflasyon tahminlerinde ve ileriye yonelik bekleyislerin
olusturulmasinda énemli oldugu belirtilmistir.

Davranigsal iktisat agisindan adaptif Ogrenme, iktisadi birimlerin enflasyon
bekleyislerini nasil olusturdugunu aciklamada rasyonel bekleyislere alternatif bir
yaklasim saglamaktadir. Zira adaptif 6grenme, iktisadi birimlerin tam bilgiye sahip
olmadan 6grenme yoluyla bekleyislerini olusturduklarini diger bir deyisle iktisadi
birimlerin bekleyislerini olustururken cari dénemde agiklanan ekonomik verilere dayali
¢ikarimlar yaparak onlar hakkinda ©grenme siirecine girdigini belirtmektedir.
Boylelikle enflasyon bekleyislerinin olusumundaki 6grenme siirecine 11k tutmaktadir.
Adaptif Ogrenme aym zamanda Ogrenme siirecini etkileyen deneyim, medya,
sosyoekonomik faktorleri de kapsamaktadir (Brauning ve van der Cruijsen, 2019, s. 122—
135).

Heterojen Bekleyisler

Rasyonel bekleyisler cercevesinde iktisadi birimler ayn1 donanima, tercihe ve bekleyise
sahiptirler. Makroekonomik modeller agisindan, her bireyin tahmin yaparken
profesyonellerinkine (uzmanlar) benzer bir davranis kalibina sahip olacagi anlamina
gelmektedir (Evans ve Honkapohja, 2001, s. 12-13). Bu g¢ercevede hanehalki, firma ve
kurumlarin/piyasa oyuncularinin davranigi temsili ajan (representative agent) davranist
ile agtklanmaktadir (Giirkaynak ve Tille, 2017, s. 9).

De Grauwe'a (2012, 2009) gore, iktisadi modellerde temsili ajan davraniglari iki
kategoride degerlendirilmektedir. lki, ajanlarin model cergevesini tiim hatlariyla
bildigi, anlayabildigi ve ¢6ziimleme yapabildigi modellerdir (top-down models). Bu tiir
modellerde, temsili ajanlarin biitiiniiyle rasyonel davrandig1 ve tam bilgi ve profesyonel
bilissel yetenekleriyle piyasalarda faaliyet gosterdigi varsayilmaktadir. DSGE modelleri
bu tiir modellerin (top-down models) prototipi olarak ele almabilmektedir. fkinci
olarak, reel hayata yonelik olarak eksik bilginin ve islem maliyetlerinin varliginda
rasyonalite temelli optimizasyon davramisindan sapmalarin sonuglari, tekrarlanan
hatalar/sapmalar ve egilimler iktisadi birimlerin 6grenme siirecinde bir boslugu
doldurdugun referans olarak kabul edildigi modellerdir (bottom-up models). De
Grauwe'a (2012, 2009) gore, iktisadi birimler bilissel kapasiteleri nispetinde beklenen
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¢ikt1 ve enflasyon diizeyini heuristikler ve 6nyargilara gore tahmin edebilmektedirler.
Burada iktisadi birimler, eksik bilgi altinda algi ve yamilmaya bagh olarak ge¢mis
tecriibe ve Thatalarindan elde ettikleri deneyimler 1siginda bekleyislerini
olusturmaktadir. Psikolojik temelli olan bu dinamikler, is c¢evrimlerinde
dalgalanmalarin bir kaynagin tegkil etmektedir (Holden ve Driscoll, 2014, s. 137-138).

De Grauwe'nin smiflandirdig1 bu ikinci tip modeller, bekleyislerin olusumu siirecinin
yeniden ele alinmasi ve makroekonomik modeller icin tahminlerin yeniden
incelenmesini saglamistir (Goldstein ve Gorodnichenko, 2022). Bu baglamda iktisadi
birimler arasinda bilgi siireci, 6grenme dinamikleri ve hetorejenite gibi 6zellikler &ne
¢ikmistir. Amato ve Laubach (2003), Krusell ve Smith (1996), Weber (2002) iktisadi
birimlerin rasyonel tahminlerde bulunmadig1 dolayisiyla bekleyislerini olustururken
heuristik ve ényargilardan (psikolojik faktérlerden) etkilendigini belirtmektedirler. S6z
konusu ¢alismalarda yazarlar, tam bilgi altinda rasyonel bekleyislerin olusumu yerine
bilgi eksikligi, yeteneksel-bilissel smirlilik, belirsizlik ve heterojeniteye vurgu
yapmaktadirlar (Roos, 2017, s. 191).

Heterojen bekleyisler, iktisadi birimlerin enflasyonun gelecekteki durumu konusunda
heterojen inanglar ve bilgisel farliliklara sahip oldugunu ifade etmektedir. Heterojen
bekleyisler, enflasyonun gelecekteki olas1 gidisati konusunda iktisadi birimlerin
heterojen inanglar tuttugunu ve bu inanglara yonelik sinyallerin de farkl: bilgilerden
kaynaklandigimi varsaymaktadir. Heterojen bekleyisler altinda iktisadi birimler,
inanglarin1 piyasadaki o anki mevcut bilgiden yararlansalar bile, birbirleriyle
anlasmazliga diisebilirler (Basilgan, 2021, s. 144). Anlasmazligin kaynag: belirsizlik,
bilgisel ve bilgi isleme kapasitelerindeki farkliliklardir (Kandel ve Pearson, 1995, s. 832).
Pfajfar ve Santoro (2008), 1978:01-2005:02 ddnemine ait Michigan Universitesi Anket
Merkezi tarafindan diizenlenen enflasyon bekleyisleri verilerinden hareketle
bekleyislerin olusturulmasinda yiiksek derecede heterojenligin varligini tespit ederek
enflasyon konusunda iktisadi birimlerin farkli inanglara sahip olmasini anlagsmazlikla
iligkilendirmiglerdir. Pfajfar ve Santoro’ya gore, iktisadi birimlerin sosyoekonomik
ozelliklerinin yan1 sira iktisadi birimler arasinda bilginin asimetrik dagilimi ile bilgiyi
isleme siirecindeki (donanimsal) farkliliklardan dolayi, enflasyon tahminleri
farklilasmakta ve enflasyon bekleyisleri heterojen bir bigimde olusmaktadir. Goldstein
ve Gorodnichenko (2022), enflasyon tahminlerinde bilgi siirecinin tahmin hatalarimi
azaltabilecegini ortaya koymaktadirlar. Bilgi siireci yaklasimindaki temel diisiince,
tahmin edicilerin gelecekle ilgili farkli sinyallere maruz kalarak davramis kaliplarinin
farklilagabilecegidir. Bu anlamda tahmin edicilerin ileriye yo&nelik bekleyislerinin
olusumunda heterojenligi dikkate almak gerekir. Benzer sekilde Gnan vd. (2011),
bilginin toplumun her kesimine dengeli bir bicimde dagilmadigini ve iktisadi birimlerin
bekleyislerini olusturmak igin farkli bilgi setleri kullandigini belirtmektedirler. Bu
durum yapiskan bilgi yaklasiminin da destekledigi sekilde heterojen enflasyon
bekleyisleri ile sonuglanmaktadir.

Davranigsal iktisat agisindan bekleyislerin heterojen olmasi, iktisadi birimlerin
enflasyon bekleyislerinin farkli olacagi anlamina gelmektedir. Ciinkii enflasyon
tahminlerini gevreleyen belirsizlik ve eksik bilgiden dolays, iktisadi birimler rasyonel
bekleyislere uygun olarak bekleyislerini olusturmazlar. Davranissal iktisada gore bu
farkliliklar, hanehalki ve profesyonellerin (uzmanlarin) enflasyon tahminleri arasinda
farkliliklara dolayisiyla da anlasmazliga neden olmaktadir. S6z konusu anlagmazlik,
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enflasyon bekleyisleri belirsizliginin davranigsal olarak agiklanmasma zemin
hazirlamaktadir.

Sonug¢

Piyasa ekonomilerinde enflasyon bekleyisleri iicretler, tasarruf, yatirim ve iiretim ile
ilgili kararlar1 etkilemektedir. Bu kararlar dolayli yoldan enflasyon iizerinde belirleyici
olmaktadir. Enflasyon bekleyislerinin olusumu iktisadi birimler tarafindan verilen
kararlarin 6nemli bir parcasidir. Iktisadi birimler, sahip olduklari mevcut bilgi
dahilinde ileriye yonelik tahminde bulunmak ve bekleyislerini olusturmaktadirlar.

Yerlesik iktisat, enflasyon bekleyislerinin olusumu rasyonel bekleyisler hipotezine
dayali olarak agiklamaktadir. Rasyonel bekleyisler hipotezine gore iktisadi birimler,
mevcut bilgiyi optimal kullanarak enflasyonu en dogru sekilde tahmin ederler ve
diizenli olarak tahmin hatalar1 yapmazlar. Fakat bu hipotez, tahmin hatalarim
cevreleyen eksik bilgi ve belirsizligin yan sira heterojenligi de dikkate almamaktadir.
Bu noktada davranigsal iktisat, enflasyon bekleyislerinin olusumunu agiklayabilen
potansiyel bir alan olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica bu alan, enflasyon
bekleyislerinin olusumuna 1sik tutarak enflasyon bekleyislerinde anlasmazlik -
enflasyon bekleyisleri belirsizligini agiklamak icin uygun bir gerceve sunmaktadir.
Iktisadi birimlerin enflasyonun gelecekteki olas1 gidisati konusunda ne o0lgiide
anlastiklar1 veya anlasamadiklar1 teorik ve ampirik literatiirde giincelligini
korumaktadr.

Davranigsal iktisada gore iktisadi birimler eksik bilgi ve belirsizlikten dolay1 rasyonel
tahminde bulunamazlar. Iktisadi birimlerin enflasyon tahminlerinde heuristikler ve
onyargilar etkili olabilmektedir. Davranigsal iktisat, enflasyon bekleyislerinin olusum
siirecinde heterojenitenin varligini kabul ederek bilgi siirecinin, 6grenmenin, tecriibenin
onemli bir dinamik (siire¢) oldugunu belirtmektedir. Bilgi siirecinin yaninda tecriibe ve
Ogrenme, bilginin kazanilmasi ve kullanilmasini saglamakta ve ileriye yonelik yeni
inanglar olusturmak igin beceriler kazandirmaktadir. Bu nedenle enflasyon bekleyisleri
konusunda tutulan inanglarin zamanla degismekte bilgi ve Ogrenme siireci
(dinamikleri) bu inanglarin evriminde belirleyici rol oynamaktadir. Pfajfar ve Santoro,
2008, 2010; Gnan vd., 2011; Goldstein ve Gorodnichenko, 2022, bilgi siireci ve bilginin
asimetrik dagilimmin iktisadi kesimlerin tahminlerinde farkliliga yol acarak
bekleyislerin heterojen bir bicimde olustugunu ortaya koymaktadirlar.

Bu calisma, enflasyon bekleyislerinin olusumunu rasyonel bekleyislerden farkli bir
tarzda olusabilecegini davrarussal iktisadin yaklasimlar1 ile ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, enflasyon bekleyislerinin olusumundaki heterojenite ve enflasyon
bekleyisleri belirsizliginin davranissal olarak aciklanmasma ve para politikalarinin
etkinliginin gelistirilmesine iliskin teorik bilgiler vermesi nedeniyle merkez bankalar
i¢in 6nemini gostermektedir. Calismada ortaya koyulan teorik agiklamalar Mankiw vd.,
2003; Carroll, 2003; Pfajfar ve Santoro, 2009, 2010; Sims, 2009; Gnan vd., 2010; Anufriev
ve Hommes, 2012 tarafindan yapilan ¢alismalar1 desteklemektedir.

Kiiresel finansal krizin ardindan bekleyislerin olusumu, 6zellikleri ve iktisadi kararlara
yansimalar1 uygulanacak politikalarin dizayni ve yiiriitiilmesi agisindan énemi belirgin
hale gelmistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilke merkez bankalari, fiyat
istikrarin1 saglamak amaciyla uyguladiklar1 enflasyon hedeflemesi, 6zel kesimin
enflasyon bekleyislerinin yonetimine dayali olarak ytiriitiilmektedir. Bu agidan iktisadi
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birimlerin enflasyon bekleyislerinin 6zellikleri, olusum siireci ve iktisadi kararlara nasil
yansidiginin anlasilmasi uygulanacak politikalarin basarisini artiracaktir. Davranigsal
iktisat, enflasyon bekleyislerindeki heterojenligin ac¢iklanmasmna 1stk  tutarak
bekleyislerle baglantili inanglar1 agiklama konusunda bilgiler vermesi nedeniyle para
politikalarmin tasarimi ve yiiriitiilmesi agisindan yararlanilacak potansiyel bir alandir.
Nitekim merkez bankalari, enflasyon bekleyislerinin nasil olustugunu ve heterojenlik
derecesini tayin etmeleri sonucunda model olusturma ve iletisim stratejilerini
gelistirebilirler. Ayrica, para politikast uygulamalarinin 6zel kesim tarafindan daha iyi
anlagilmasin1  saglayarak para politikasindaki seffafligin artirilmasina destek
verebilirler. Bunun bir sonucu olarak da 6zel kesimin bekleyisleri, merkez bankalarmin
ilan ettigi enflasyon hedefi uyumlu hale gelerek bekleyislerin yonetimine dolayisiyla
para politikalarimin etkinligine katkida bulunacag agiktir.
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