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OZET

Enflasyon beklentileri, enflasyon Uzerinde oynadiklari belirleyici rol
nedeniyle uzun yillardir hem akademisyenler hem de merkez bankacilar
tarafindan Uzerinde siklikla caligilan konulardan biri olmustur. Ozellikle
enflasyon beklentilerinin, merkez bankalari tarafindan acgiklanan hedefler
dogrultusunda sekillenmesinin blyidk énem tasidigi enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda beklentilerin yonetiimesi ve olugsum surecinin anlagiimasi
rejiminin etkinliginin saglanmasi agisindan blyuk énem tagsimaktadir. Merkez
bankalarinin guvenilirliginin  dlgiimesi acgisindan da merkez bankalari
tarafindan  duyurulan hedeflerin, geg¢mis enflasyonun ve diger
makroekonomik degiskenlerin bu suregte oynadigi rol yon gosterici 6zellige

sahiptir.

Gelismekte olan Uulke ekonomilerinde enflasyon beklentilerini
belirleyen unsurlarin tahmin edilmesi, enflasyonu disirmede zorluklarla
karsilasma olasiliginin yuksek olmasi nedeniyle ayrica 6nem arz etmektedir.
Tarkiye gibi enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan ve enflasyon hedeflerinin
tutturulmasinda zaman zaman zorluklar yasanan Ulkelerde ekonomik
birimlerin beklentilerini olustururken ne gibi degiskenleri kullandiklarinin
bilinmesi de ayrica énemlidir. Nitekim beklentiler hedeflere yakin bir seviyede

¢ipalandiginda hedeflerin tutturulmasi kolaylagmaktadir.

Bu calismada 2002 ve 2011 yillari arasinda Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Beklenti Anketi ile dl¢cliimus olan 12 ay sonrasina iligkin
enflasyon beklentilerinin  hangi makroekonomik degdiskenler tarafindan
etkilendigi Johansen ve Juselius (1991)’'un esbutinlesme teknigi kullanilarak
2002 — 2011 ve 2006 — 2011 yillari arasinda olmak Uzere iki donem igin
incelenmigtir. Turkiye ekonomisi i¢in beklentiler Uzerine yapilmis sinirli
sayida calisma, beklentilerin rasyonelligi Uzerine odaklanmigtir. Bununla
beraber, beklentileri belirleyen unsurlari aragtiran galismalar ise gogunlukla



panel veri tekniklerini kullanmistir. Turkiye icin degigkenler arasinda
esbutunlesme teknigini kullanarak beklentiler Gzerinde yapilmis bir ¢alisma
ornegine ise rastlanmamaktadir. Bu yontemin avantaji, degiskenler arasinda
uzun vadede nasil bir iligki oldugunun anlasilmasina katkida bulunmasinda

yatmaktadir.

Elde edilen bulgular, Beklenti Anketi katilimcilarinin beklentilerini
olustururken enflasyon hedeflerini referans deger olarak aldiklarini, ancak
gecmis enflasyonun beklentiler Gzerindeki pozitif yonli etkisini surdtrdigunu
gostermektedir. 2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesinin ardindan ise enflasyon hedeflerinin katsayilarinin artis

gOsterdigi bulgulanmistir.

Bununla beraber, 2006 yilindan sonra para politikasi kararlarinin
enflasyon beklentileri Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif yonde
bir etkisi oldugunu gosterilmekte olup bu pozitif etkinin Beklenti Anketi
katilimcilarinin  Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin faiz indirimleri
nedeniyle bir enflasyon riski gormemelerinden ve beklentilerini asagi yonlu
revize etmelerinden kaynaklandigi dusundlmektedir. Diger yandan, ABD
dolar1 kurunun da beklentiler Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir

etkisi oldugu gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Beklentileri, Vektér Ozgecikmeli Modeli,

Esbutinlesme



ABSTRACT

The issue of inflation expectations has always been in the agenda of
academicians as well as the central bankers due to their prominent role in
determining inflation. Especially, under the inflation targeting regime, the
management of expectaions and understanding their formation process is
crucial for the effectiveness of the regime, given the importance of the
alignment of the expectations with the inflation targets announced by the
central bank. The relative importance of the inflation targets, past inflation
and other macroeconomic indicators in driving the inflation expectations is

also assertive in measurig the credibility of the central bank.

Estimating the drivers of inflation expectations is especially important
for developing economies, given the higher possibility of facing difficulties in
fighting inflation. It is useful to know which variables the economic agents
take into account, mostly for countries that have difficulties in attaining
inflation targets, such as Turkey. In fact, when the expectations are anchored

close to the targets, the possibility of hitting the inflation targets is higher.

This study dwells upon which macroeoconomic variables have been
influential on 12 month ahead inflation expectations, as measured by the
Survey of Expectations that is held by the Central Bank of the Republic of
Turkey, using the cointegration analysis a la Johansen and Juselius (1991).
The estimation is made for two subperiods: 2002 - 2011 and 2006 - 2011, the
full-fledged inflation targeting period. The limited amount of studies on
inflation expectations in Turkey have mostly focused on the rationality of
expectations. On the other hand, other studies estimating the drivers of
expectations have employed panel data techngiues. Yet, no study has been
detected that use cointegration analysis. The basic advantage of the
cointegration analysis lies with the fact that it helps tp establish a long term

relationship among the variables at hand.

Xi



The findings suggest that the respondents of the survey take inflation
targets announced by the Central Bank of the Republic of Turkey as a
reference point when forming their expectations, yet past inflation continues
to be a significant and positive driver of inflation expectations. After the
transition to full fledged inflation targeting regime, on the other hand, the
coefficients of the inflation targets are reported to surge.

Besides, it is revealed that monetary policy decisions exert a
significant yet positive effect on inflation expectations. It is believed that this
stems from the respondents’ perception that there is no inflationary risk as
the Central Bank of the Republic of Turkey is cutting the policy rate.
Exchange rate is found to be other significant driver of 12 month ahead

inflation expectations.

Key Words: Inflation Expectations, Vector Autoregression, Cointegration
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GIiRIS

Milton Friedman’in 1968 yilinda Amerikan Ekonomi Derneginde
enflasyon beklentilerinin  6nemini vurguladi§gi konusmasindan itibaren,
beklentiler para politikalarinin analizinde ve tasariminda 6nemli bir yer
tutmustur (Friedman, 1968). GUnumuzde hakim olan merkez bankacihgi
cercevesinde ise merkez bankalari temel olarak enflasyon beklentilerini
kontrol ederek beklentilerin uzun vadeli enflasyon hedefleri cergevesinde
seyretmesini saglamayl amaclamaktadir. Enflasyon beklentilerine atfedilen
bu dnem, beklentilerin enflasyon gerceklesmelerinin temel belirleyicilerinden
biri olmasina dayanmaktadir. Bu ¢ergcevede, enflasyon beklentilerinin neden
onemli oldugu, ne gibi 6zelliklere sahip olduklari, uyumlu veya akilci olmalari,
nasil dlgulmesi gerektigi ve politika degisikliklerine ne tur tepkiler verdikleri
ekonomi yazininda Uzerinde siklikla durulan konular olmustur. Anilan konular
Uzerinde zaman zaman fikir ayriliklari yasansa da para politikasinin temel
amagclarindan birinin enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi oldugu

konusunda bir gorus birligi saglanmistir.

Enflasyon beklentilerinin makroekonomik istikrar ve para politikalari
acgisindan 6nemi ekonomi teorisi cergevesinde siklikla incelenmistir. Bu
kapsamda beklentiler ilk olarak “uyumlu beklentiler” hipotezi ¢cercevesinde ele
alinmigtir. Uyumlu beklentiler hipotezine gore ekonomik birimler beklentilerini
olustururken gecmis bilgilerini kullanmakta ve gecmiste yaptiklari 6ngoéru
hatalari beklentileri etkilemektedir. 1970’li yillarin ortalarindan itibaren uyumlu
beklentiler gortsu yerini ekonomik birimlerin beklentilerini olustururken
sadece gec¢misten gelen bilgiyi deqil, elde ettikleri tUm bilgiyi optimal sekilde
kullandiklarini varsayan “rasyonel/akilci beklentiler’e birakmistir. Rasyonel
beklentilerin ekonomi literatiriinde ¢igir agmasinin ardindan farkl tlkeler igin
cesitli ekonometrik yontemler kullanilarak beklentilerin rasyonel olup olmadigi

Olctilmeye calisiimistir.



Enflasyon beklentilerinin giderek daha fazla 6nemsenmesinin altinda
yatan en temel neden enflasyon beklentilerinin, gelecekteki enflasyon
dinamiklerinin temel belirleyicisi oldugu yonundeki gorustir. Bu goéris son
dénemde hakim olan Yeni Keynesyen Phillips egrisi tarafindan da
gOsterilmektedir. Buna gore, cari donem enflasyonu geg¢mis enflasyonun,
enflasyon beklentilerinin ve arz kosullarinin bir fonksiyonu olarak formdule
edilmektedir. Pek ¢ok ampirik calisma, enflasyon beklentilerinin enflasyon
surecini  belirleyen en onemli degiskenlerden biri oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger bir deyigle ekonomik birimlerin fiyatlarda bir artis

yasanacagina dair beklentileri, fiyatlarin artmasina neden olmaktadir.

Bilindigi Uzere, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararlari farkh kanallar aracihigiyla ekonomik faaliyetleri ve sonrasinda da
enflasyonu etkilemektedir. Enflasyon beklentileri bu dogrultuda parasal

aktarim mekanizmasinda dnemli bir kanal olarak 6numuze ¢gikmaktadir.

Ulkemizin de dahil oldugu pek cok merkez bankasi tarafindan
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminde enflasyon beklentilerinin
yonetilmesi ayrica 6nem arz etmektedir. Enflasyonu belirleyen faktorler
arasinda ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin oynadigi rol goz
onlnde bulunduruldugunda enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisinin
blylk Olclide enflasyon beklentilerinin dnceden kamuoyuna duyurulmus
enflasyon hedefine ¢ipalanmasina bagli oldugu goérulmektedir. Enflasyonu
dusurmeyi amaclayan bir merkez bankasi acgisindan karsilagilan 6nemli
zorluklardan birisi, fiyat belirleyicilerin beklentilerini gelecege yonelik bir bakis
acisi ile olusturmak yerine gegmise bakarak olusturmalaridir. Enflasyon
beklentileri istikrarli ve merkez bankasi tarafindan belirlenmis hedeflere yakin
bir sekilde ¢ipalanmigsa para politikasi enflasyonun dusurdlmesi ve fiyat
istikrarinin surdUrdlmesinde daha basarili olmaktadir. Bu nedenle, enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisi tartisiirken konulan hedeflerin tutturulup
tutturulmadiginin yani sira, ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerini
olustururken hangi bilgileri ve verileri dikkate aldigi, beklentilerin olusum
sureci/sekli, hedeflerin roli ve rejimin hedeflerin ¢ipalanmasindaki etkisi de

onem tasimaktadir. Beklentilerin ne derece ileriye veya geriye donuk



oldugunun anlagilmasi ayni zamanda merkez bankalarinin iletisim

stratejilerini olustururken de 6nem tagimaktadir (Bagkaya ve digerleri, 2008).

Enflasyon beklentileri Uzerine gerceklestiriimis ¢ok sayida teorik ve
ampirik c¢alisma olmasina ragmen, enflasyon beklentilerinin hangi
makroekonomik unsurlar tarafindan belirlendigi literatirde Uzerinde nispeten
daha az durulmus bir konudur. Para politikasinin enflasyon beklentilerinin
seviyesini ve oynakligini nasil etkiledigine dair yapilan ¢alismalarin sayisi ise
oldukga sinirhidir. Para politikasinin enflasyon beklentileri Gzerindeki etkisinin
Olcllmesi ozellikle gelismis Ulkelere gore daha oynak bir yapi sergileyen
gelismekte olan Ulke ekonomileri agisindan daha blyuk énem tasimaktadir
(De Mello ve Moccero, 2009).

Uzun vyillar ylksek ve kronik enflasyon sorunu yasanmis olan
ulkemizde, 2002 yilinda ortuk olarak uygulamaya konulan, 2006 yilindan
itibaren ise acik bir sekilde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi
ile enflasyon oranlarinda énemli oélglide disls yasanmistir. Bu g¢alismanin
amaci, enflasyon hedeflemesi rejimi cergevesinde uygulanmakta olan para
politikasi ile enflasyon beklentilerinin ne derece c¢ipalandigini, enflasyon
hedeflerinin ve para politikasinin beklentileri nasil etkiledigini ve bu surecte
enflasyon beklentilerinin hangi makroekonomik unsurlar géz &nlnde
bulundurularak olusturuldugunu analiz etmektir. Bu ¢alismada, 2002 ve 2011
yillari arasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Beklenti Anketi
aracihgr ile oOlculmekte olan enflasyon beklentilerini  belirleyen
makroekonomik unsurlar, Turkiye igin konuya iligskin yapiimig diger
calismalardan farkl olarak Cerisola ve Gelos (2009), De Mello ve Moccero
(2009) ile Horvath (2008)'in kullandiklari Johansen ve Juselius (1991)'un
esbutinlesme teknigi ile tahmin edilmektedir. Egsbutinlesme denklemleri
2002 — 2011 ve 2006 — 2011 olmak Uzere iki ddonem igin tahmin edilmektedir.
Elde edilen bulgular, Beklenti Anketi katilimcilarinin beklentilerini
olustururken enflasyon hedeflerini referans deger olarak aldiklarini, ancak
gecmis enflasyonun beklentiler Gzerindeki pozitif yonll etkisini surdardugunu

gOstermektedir.



Bununla beraber, 2006 yilindan sonra para politikasi kararlarinin
enflasyon beklentileri Gzerinde istatistiksel olarak anlamli ancak pozitif yonde
bir etkisi oldugu gosteriimekte olup bu pozitif etkinin Beklenti Anketi
katiimcilarinin . TCMB’nin faiz indirimleri nedeniyle bir enflasyon riski
gormediklerinden ve beklentilerini asagr yonlu revize etmelerinden
kaynaklandigi dugunulmektedir. Diger yandan, ABD dolari kurunun
beklentiler Gzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu da

gorulmektedir.

Bu cercevede, calismanin ilk bdolimu enflasyon beklentilerinin
ekonomi teorideki yerini kisaca ozetlemektedir. Ikinci bélimde sirasiyla
gelismis Ulkeler ve gelismekte olan ulkeler Uzerine enflasyon beklentilerinin
belirleyicileri Uzerine gercgeklestiriimis caligsmalara iligkin literatir taramasi
sunulmakta ve Turkiye’de enflasyon beklentileri ile ilgili ampirik ¢aligmalarin
bir 6zeti veriimektedir. Uglincii bélimde esbiitiinlesme modeli cercevesinde
kullanilacak veriler ve tahmin sonuglari sunulmaktadir. Son bolim ise sonug

ve oOneriler Uzerine odaklanmaktadir.



BiRINCi BOLUM
EKONOMi TEORISINDE ENFLASYON BEKLENTILERININ YERI

Enflasyon beklentileri ekonomi literatirtiinde teorik ¢cercevede siklikla
ele alinmigtir. Enflasyon beklentilerinin yonetilmesi, fiyat istikrarinin
saglanmasi agisindan énemli bir 6n kosuldur. Enflasyon beklentilerini kontrol
altina alarak, enflasyon hedefleri seviyesinde ¢ipalanmasini saglayan merkez
bankalari bu amacin saglanmasinda daha basarili olmaktadir. Mishkin (2007)
enflasyon dinamiklerini inceledigi calismasinda son yillarda enflasyon
surekliliginde yasanan dususu, Phillips egrisinin daha yatay hale gelmesini ve
enflasyonun diger soklara daha az hassas olusunu enflasyon beklentilerinin

cipalanmis olmasina baglamaktadir.

Bu bodlimde, beklentilerin ekonomi teorisi ¢ergevesinde nasil ele

alindiginin kisa bir 6zeti verilmeye c¢aligiimaktadir.

1.1. Uyumlu Beklentiler ve Akilci Beklentiler Hipotezleri

Beklentiler literatirde siklikla “uyumlu” veya “akilci (rasyonel)”
beklentiler kuramlari gergevesinde ele alinmig, konu ayni zamanda ampirik
olarak farkh dlkeler igin c¢esitli ekonometrik yontemler kullanilarak

incelenmigtir.

Beklentilerin modellenmesi Uzerine ilk gaba 1950°li ve 1960’ yillarda
kullanilan “Uyumlu Beklentiler” hipotezi ile gergeklesmistir. Buna gore
ekonomik birimler gelecekte ne olacagina dair beklentilerini olugtururken
gecmisten gelen bilgi setlerini kullanmaktadir. Yani, birimler enflasyon
beklentilerini gerceklesmis enflasyonu kullanarak olusturmaktadir. Ornegin,
enflasyonun yukselise gectigi donemlerde ekonomik birimler enflasyonun

daha fazla artmasini beklemektedir.



m® =18, + Aoy — %y) (1.1)

Burada, m¢ bir sonraki yil igin beklenen enflasyon oranini, 7¢; bir
onceki yil igin olusturulmus beklentiyi m_; ise bir 6nceki yilin enflasyon
oranini gostermektedir. Bu esgitlik, 4 0 ila 1 arasinda bir deger alirken
enflasyon beklentisinin gegmis doéneme iliskin enflasyon beklentisi ve “hata-
ayarlama” teriminden olustugunu ifade etmektedir. Buna gore, beklentiler
gecmis enflasyon ile gecmis beklentiler arasindaki farkin buyuklugine gore
artmakta ya da azalmaktadir. Bu hata ayarlama durumu “kismi ayarlama”

olarak ifade edilmektedir.

Uyumlu beklentiler teorisinin énceki donemlere uygulanmasi ile cari

doéneme iligkin enflasyon beklentileri su sekilde ifade edilebilmektedir.
7€ = (1 — A)z W) (1.2)
j=0

Bu esitlikte 7, j yil oncesindeki enflasyon oranini géstermektedir. Bu

nedenle, cari doneme iligkin olusturulan enflasyon beklentisi geg¢miste
g6zlenmis enflasyon oranlarinin agirlikli ortalamasini yansitmakta olup

agirliklar mevcut ddnemden gegmise dogru gidildikge azalmaktadir.

Uyumlu beklentiler varsayimi altinda, ekonomik birimler stokastik bir
sok nedeniyle bir tahmin hatasi yaptiklarinda tekrar bir sok yasanmasa bile
enflasyonu dogru tahmin edemeyeceklerdir. Beklentilerin olusumuna dair
yapilan bu varsayimlar gercek¢i olmadiklari gerekgesiyle elestiriimis, uyumlu
beklentiler hipotezine alternatif olarak “Akilci (Rasyonel) Beklentiler” kurami
geligtiriimigtir. Akilci beklentiler kuraminin iki temel 6zelligi 6ne ¢ikmaktadir.
Ik olarak, ekonomik birimler sadece gegmis bilgilerini degil ekonomideki her
trli yeni bilgiyi de kullanarak beklentilerini olugturmaktadirlar. ikinci olarak
ise ekonomik birimlerin sistematik hatalar yapmadiklari, hata yapsalar bile
sonraki donemde bu hatayr dizeltmeye yonelik olarak beklentilerini

olusturduklari varsayilmaktadir.

Akilci beklentiler ilk olarak Muth (1961) tarafindan ortaya atiimig ve

ardindan Sargent ve Wallace (1975) tarafindan geligtirilmistir. Literatlrde



cogunlukla Muth (1961) tarafindan tanimlanan akilci beklentiler tanimi
kullaniimaktadir. Bu tanima goére fiyat belirleyiciler, ekonomiyi ydneten
modelin yapisina iliskin tim gerekli bilgilere sahip olup yansiz ve etkin
Ongoride bulunmak icin ellerindeki bilgiyi en iyi sekilde kullanmaya

calismaktadirlar. Bu dogrultuda, beklentilerin yansiz olmasi,

Terg = @ + PETrip + Hesk (1.3)

denkleminde Hy: a=0 ve (=1 hipotezinin reddedilmemesi anlamina
gelmektedir. Bu modelde m;,,, k=0 olmak Uzere t+k doneminde gergeklesmis
enflasyonu; E,m.., t zamaninda elde bulundurulan bilgiye dayanarak t+k
dénemine iligkin olusturulan enflasyon beklentisini; .., ise soku ifade

etmektedir.

Beklentilerin rasyonelligi, beklentilerin yansiz olmasinin yani sira
etkin olmasini da gerektirmektedir. Beklentilerin etkinligi, tahminin yapildigi
ya da beklentinin olusturuldugu zaman var olan ilgili butin bilginin
kullanilmasi anlamina gelmektedir. Buna gore, © bilgi setini ifade ederken

asagida verilen denklemde Hy: a=0, =1 ve y=0 hipotezi reddedilmemelidir:
Tepe = & + BE Ty + Oy + Weri (1.4)

Enflasyon beklentilerinin rasyonel olup olmadigini élgmeye yonelik
oldukga fazla sayida calisma bulunmakta olup bu c¢alismalarin bulylk
¢ogunlugu beklentilerin yansiz ve etkin olmadigina dair bulgulara ulagsmistir
(Pesando, 1975; Brown ve Maital, 1981; Batchelor ve Dua, 1987; Taylor,
1988; Bonham ve Cohen, 2001). Akilci beklentiler hipotezinin reddedilmesi
anlamina gelen bu sonuglar, akilci beklentiler ile bu bulgular bagdastirmayi
amaclayan farkli ¢alismalarin ortaya c¢ikmasina neden olmustur (Kara ve
Klguk-Tuger, 2010). Bu ¢alismalarin ilk tirinU anket katilimcilarinin tahmin
degiskenlerini asagl ya da yukari yonlu hatali tahmin etmelerinden ortaya
cikan kayiplarin akilci beklentiler hipotezinin yanlis bir sekilde reddedilmesi
anlamina gelebilecegini savunan asimetrik kayip fonksiyonu gorisu
olusturmaktadir (Elliot ve digerleri, 2005; Capistran ve Timmerman, 2006).
Mankiw ve Reis (2003) ile Carroll (2003) tarafindan gelistirilmis olan diger bir
gorus, bilgiyi islemenin maliyeti Uzerinde durarak bilginin yapisik olmasi
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nedeniyle ekonomik birimlerin bilgi setlerini guncellemelerinin maliyetli
oldugunu ileri surmektedir. Bu durum, ekonomik birimler optimal davransalar
bile akilci beklentiler hipotezinin reddedilmesine neden olmaktadir. Konuya
iliskin GglnclU gorus ise beklentilerin olusumunda 6grenmenin roline dikkat
cekerek 6grenme dinamiklerinin dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir.
Caskey (1985), enflasyon beklentilerinin 6grenme sureci sonrasinda
guncellendigini gosteren calismalardan birini sunmaktadir. Orphanides ve
Williams (2002) da klasik akilci beklentiler testlerinin uyumlu 6grenme stireci
nedeniyle yanhs bir sekilde reddedilebilecedini savunmaktadir. Beklentilerin
saf uyumlu ya da saf akilci oldugu varsayimlari birbirinden 6nemli farkliklar
gOsterse de, bu kuramlarin daha gercekgi olmalari amaciyla uUzerlerinde

yapilan degisiklikler, aralarindaki farki nispeten azaltmistir (Gramlich, 1983).

Beklentilerin rasyonelligini ekonometrik olarak o6lgmeye c¢alisan
calismalar diger yandan da bu denklemlerde yer alan degiskenlerin kismen
de olsa i¢gsel olmasi nedeniyle bazi sorunlarla kargilasabilmektedir. Bu durum
dislanmis degiskenler veya 6l¢gim hatalarindan kaynaklanip bu denklemlerin
en kucuk kareler (OLS) yontemi ile tahmin edilmesi tutarsiz tahminlere neden
olabilmektedir. Degigkenlerin i¢csel olmasinin yani sira, bu degiskenler
uzerinden yapilacak bir tahmin yontemi yuksek olasilikla sahte baglasima yol
acacaktir. Dolayisiyla bu sorunlarla bas edebilmek icin ara¢ degiskenler

yontemine siklikla bagvurulmaktadir (De Carvalho ve digerleri, 2006).

1.2. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ve Enflasyon Beklentileri

Enflasyon beklentileri, cari donem enflasyonunun bir belirleyicisi
olarak Yeni Keynesyen Phillips Egrisi ile iligkili olarak da ele alinmaktadir.
Enflasyon ve issizlik arasindaki iliski ekonomi literatirinde dogrudan ilk
olarak Phillips’in ingiltere icin 1861-1957 yillari arasindaki dénemi inceleyen
calismasi ile ele alinmistir (Phillips, 1958). Calismanin sonuglari, Ucretler ve
issizlik orani arasinda uzun dénemli, negatif ve dogrusal olmayan bir iligki
oldugunu gdstermektedir. Orijinal Phillips Egrisi, enflasyon beklentilerini
icermemekte olup vyalnizca issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiye

odaklanmistir.



Orijinal Phillips egrisinin, 1960l yillarin sonlarina dogru Phelps
(1967) ve Friedman (1968) tarafindan kuramsal olarak sorgulanmasi ile
“Beklentilerle Guglendirilmis Phillips Egrisi” ortaya c¢ikmistir. Phelps ve
Friedman Orijinal Phillips Egrisini, istihdam seviyesinin nominal degil reel
ucretler tarafindan belirlendigi ve Phillips Egrisinin igaret ettigi 6dunlesimin
uzun vadede gecerli olmadigi gerekceleri ile elestirmistir. Bu elegtirilerin

sonucunda ortaya ¢ikmis olan Beklentilerle Glglendirilmis Phillips Egrisi;
m=n®—alu—u,) (1.5)

denklemi ile ifade edilmektedir. Denklemde, n® enflasyon beklentisini, = cari
dénem enflasyon oranini, u cari dénem issizlik oranini, u,, ise dogal igsizlik
seviyesini ifade etmektedir. Denklem, ekonomik birimler enflasyonu dogru

tahmin ettiklerinde issizligin dogal seviyesinde oldugunu gdstermektedir.

Beklentilerle Guglendirilmis Phillips Egrisi, ekonomide enflasyonu
belirleyen temel unsurun asiri talep olduguna isaret etmektedir. Yani, kisa
vadede enflasyon ve Uuretim arasindaki 6dinlesim devam etmektedir ve
enflasyonun dusurilebilmesi igin Gretim aciginda veya istihdamda bir kayip
yasanmalhdir. Beklentilerle Guglendirilmis Phillips Egrisi, Lucas ve Rapping
(1969) tarafindan ABD verileri ile test edilmis ve beklentiler yaklagimini
dogrulayan sonuclara ulasiimistir. Bu durum, Phillips Egrisine beklentilerin

dahil edilmesi gerektigine iliskin bir kanit niteligindedir.

1970’li yillara gelindiginde rasyonel beklentilerin gelisimiyle birlikte,
Beklentilerle Gugclendirilmis Phillips Egrisi enflasyon ile issizlik arasindaki
odunlesimin ancak belli sartlar altinda gergeklesebilecegi ileri surllerek
elestirilmistir. Akilci beklentiler kuramina gore ekonomik birimler ekonomide
her tarld bilgiyi kullanarak tahminlerde bulunduklar ve sistematik hata
yapmadiklari igin, enflasyonda bir artisa neden olarak igsizlik oraninin
dusurulebilmesi igin politika surprizleri yaratilmasi gerekmektedir. (Sargent,
1973; Sargent ve Wallace, 1975). Bu bakis agisiyla Lucas tarafindan
olusturulmus olan toplam arz egrisi, Beklentilerle Guglendirilmis Phillips
Egrisine benzerlik gostermektedir. Ancak Lucas tipi arz egrisinde, enflasyon

beklentisi rasyonel sekilde olusturulmus beklentiyi ifade etmektedir.



1990l yillarla birlikte gelismeye basglayan Dinamik Stokastik Genel
Denge (DSGE) modelleri ile Phillips Egrisi yeniden ele alinmistir. DSGE
modelleri, nominal fiyatlarin kati oldugu ve mal piyasalarinda tekelci
rekabetin var oldugu varsayimlarina dayanmakta olup talep ile fiyatlar
arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu kabul etmektedir. Modelde, fiyatlarin
firmalarin katlanmak zorunda oldugu menu maliyetleri ile turetici ve uretici
piyasalarindaki katiliklar nedeniyle belirli zaman araliklari ile olugturuldugu
varsayimi yapilmaktadir (Taylor, 1979, 1980; Calvo, 1983). Kademeli fiyat
modeli olarak adlandirilan bu modelde, firmalar fiyatlarini ayni anda
belirleyememektedir ve firmalarin bir kismi fiyatlarini degistirirken bir kismi

fiyatlarini sabit tutmaktadir.

Literatirde siklikla ele alinan Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (NKPC)
bu varsayimlar dahilinde firmalarin optimizasyon problemlerinden
tiretilmekte ve Lucas ve Sims kritiklerine de yanit vermektedir. lleriye doéniik
bir bakis acisi ile olusturulan bu modelde, mevcut donemdeki ekonomik
aktivite ve enflasyonun, para politikasinin hem buginkii hem de gelecek
donemdeki seyrine dair beklentilerden etkilendigi ortaya konulmaktadir. Buna

gore NKPC su sekilde ifade edilmektedir:
Ty = BETTeq + Oy, (1.6)

(1.6) numarah esitlikte, m, cari donemdeki enflasyon seviyesini, E.m,;,; t
doneminde t+1 donemine iligkin olarak olusturulan enflasyon beklentisini,
y.lise cikti acigini ifade etmektedir. NKPC, cari dénem enflasyonunun
gelecek doneme iliskin enflasyon beklentilerine ve c¢ikti agigina bagh
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bir sonraki doneme iligkin olarak t
zamaninda olusturuimus olan enflasyon beklentileri, cari donem
enflasyonunun belirleyici bir unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunun yani
sira, kisa vadede enflasyon ile ¢ikti agigi arasinda pozitif yonla bir iliskiye
isaret etmesi nedeniyle NKPC erken donem Phillips egrisi ile
benzesmektedir. Ancak, NKPC'yi ayirt eden unsur, enflasyon dinamiklerinin

gelecege yonelik beklentileri de icermesi nedeniyle ileriye donuk bir bakis

! Beklentilerle Giiglendirimis Phillips Egrisinde gikti acigi, ciktinin dogal cikti seviyesinden farki olarak ifade
edilmektedir. NKPC’de ise farkh olarak ¢ikti agigdi, ¢iktinin fiyatlarin esnek oldugu potansiyel seviyesinden farki
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agisi tasimasidir. NKPC, mikro temellerden tdretiimis olmasi nedeniyle

beklentilerle guglendirilmis Phillips egrisinden farklilik gostermektedir.

Fiyat soklarinin yasanmadigi varsayimi altinda, NKPC bazi
cikarimlara yol acmaktadir. ilk olarak, NKPC denkleminin tekrarlanan bir

sekilde ¢ozulmesi su ifadeyi verecektir:

Ty = 0 X0 L° EtYess (1.7)

(1.7) numarali esitlik, cari ddonem enflasyonunu gelecek donemlerdeki ¢kt
acigl beklentilerinin agirlikh bir ortalamasi olarak gostermektedir. Bu durum,
guvenilir bir merkez bankasinin Uretimde bir kayba yol agmadan gelecekteki
cikti acigdr kayiplarini  duyurarak enflasyonu dusurebilecegi anlamina
gelmektedir. lleriye donik bakis agisi nedeniyle, gelecekte fiyat istikrarinin
saglanacagina ve surdurilecegdine iliskin bir taahhtt, buglnku fiyat istikrarini
saglamanin maliyetini azaltacaktir. Bu nedenle para politikasinin kredibilitesi

onem tasimaktadir.

ikinci olarak, (1.6) numarali ifade, enflasyon beklentileri cari
enflasyona esit iken ciktinin potansiyel seviyesinde bulundugunu ifade
etmektedir. Bu nedenle, trend enflasyondaki bir dedisimin reel c¢ikti dizeyi

uzerinde dnemli bir etkisi yoktur (Camlica, 2010).

NKPC, Gali ve Gertler (1999) tarafindan Calvo fiyatlamasina ek
olarak firmalarin belirli bir kisminin ileriye yonelik fiyatlama davranigini
kullandiklari varsayimina dayanilarak gelistirilmistir. Calvo tipi fiyatlamada,
firmalarin herhangi bir ddénemde fiyatini ayarlama olasiigr fiyatlarini
degistirdigi tarihten itibaren gecen suUreden bagimsiz olarak 1 —6’dir.
Gali ve Gertler'e gore buna ek olarak tum firmalar iginde ileriye yonelik bakis
acisi ile fiyatlarini degistiren firmalarin orani 1 — w iken, tim firmalarin ®
kadari ise geriye donuk bakis agisi ile fiyatlarini olusturmaktadir. Bu
varsayimin amaci, gercek hayatta gorilen enflasyonun surekliliginin modele
yansitilabilmesidir. Bunun yani sira, ¢iki agigini ekonomik aktivitenin dlgusu
olarak kullanmanin ekonomideki talep kosullarini tam olarak o6lgcemedigi
gbrustiinden hareketle modele maliyet baskisinin bir Olglisu olarak reel

marjinal maliyet eklenmistir. Bu varsayimlara dayanarak olusturulan melez
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NKPC cari donem enflasyonunun gegmis enflasyonun yani sira enflasyon

beklentilerine ve marjinal maliyete (mc{) dayandigini ortaya koymaktadir:
Ty = VpTe—1 + VrEeq + xmel (1.8)

Melez NKPC, enflasyondaki surekliligi yansitmasinin yani sira
dezenflasyonun maliyetli olacagini da gdostermektedir. Fiyatlarini belirlerken
bazi firmalarin optimizasyon yapmayarak fiyatlarini gecmis enflasyona
dayanarak olusturduklari varsayimi ampirik ¢alismalar ile gbzlemlenen bazi

davraniglari dogru bir sekilde yansitma 6zelligine sahiptir.

Hem NKPC hem melez NKPC, enflasyon beklentilerinin cari donem
enflasyonunun bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Buna gore,
ekonomik birimlerin enflasyonun artmasini beklemeleri enflasyonun
artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, marjinal maliyetin yani sira,
enflasyon beklentilerinin etkilenmesi de dezenflasyonu saglamayi amaclayan
bir merkez bankasinin elini kolaylastiracaktir. Bu durum enflasyon

beklentilerinin kendini dogrulamasi olarak ifade edilmektedir.

Gali (2003), NKPC'nin teori ile uyumlu bir sekilde tahmin edildiginde
alinan sonuglarin olumlu olugunu, her ne kadar tamamen ileriye donus bakis
acisi reddedilse de bu modelin Avrupa ve ABD igin enflasyon dinamiklerinin

birincil bir yakinsamasi oldugunu ifade etmistir.

1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Cergevesinde Enflasyon

Beklentilerinin Rolii

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi aracglarina yonelik
olarak merkez bankalari tarafindan alinan kararlarin gesitli kanallarla reel
ekonomik aktiviteyi ve enflasyonu etkilemesini saglayan mekanizmadir. Kisa
vadeli faiz oranlarini para politikasi araci olarak kullanan merkez bankalarinin
kararlari ekonomiyi temel olarak beklentiler, faiz, varlik fiyatlari ve déviz kuru
yoluyla tiketici ve Ureticilerin harcama, tasarruf ve yatinm kararlarini
sekillendirmekte ve bu sureg¢ toplam talebi, dolayisiyla da ekonomik aktiviteyi
ve enflasyonu etkilemektedir. Bu kapsamda, enflasyon beklentileri aktarim

mekanizmasinin isleyisinde 6nemli bir unsur oynamaktadir.
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Beklentiler kanalinin parasal aktarim mekanizmasi cergevesinde
isleyisi merkez bankasinin kredibilitesi ile yakindan ilgilidir. Diger bir deyisle
merkez bankasinin kamuoyu nezdinde ne kadar guvenilir oldugu, kisa vadeli
faiz oranlarina iligkin olarak alinan kararlarin, beklentiler tzerinde yarattigdi
etkiyi de belirlemektedir. Ornegin merkez bankasi givenilirse ve kamuoyu
merkez bankasinin enflasyonla mucadeleye olan baglhligina inaniyorsa
politika faiz oranlarinin artirlmasi tlketici ve Ureticilerin enflasyon
beklentilerinin dismesine yol agacaktir. Dolayisiyla, enflasyonda yasanan
atalet kirilarak para politikasinin basarili olma sansi artacaktir. Ancak,
merkez bankasinin kamuoyunun go6zunde guvenilir kabul edilmedigi
durumlarda merkez bankasinin politika faiz oranlarini artirmasi, gelecek
dénem enflasyon oranlarinin ylkselebilecegi seklinde bir beklentinin de
olusmasina neden olabilir. Bu nedenle, beklentiler kanalinin merkez
bankasinin amaglari dogrultusunda c¢alisabilmesi agisindan guvenilir ve

seffaf bir para politikasi stratejisi olusturulmasi gerekmektedir.

Bununla beraber beklentiler kanalinin enflasyon slrecini parasal
aktarim mekanizmasi aracihgiyla ne denli etkiledigi fiyatlama davraniglarinin
ne Olgude ileriye yonelik olarak sekillendigine, dolayisiyla Phillips egrisine
baghdir. Taylor (1980)'daki Phillips egrisi tanimlamasi cergevesinde,
enflasyon oraninda ataletin olmadidi ve enflasyon oraninin gelecek dénem
enflasyon beklentisine baglh oldugu bir durumda, beklentiler kanali oldukca
etkin calismaktadir. Diger taraftan, Fuhrer ve Moore (1995), mevcut donem
enflasyonunu hem geg¢mis enflasyona hem de gelecek dénem enflasyon
beklentisine dayandirmaktadir. Literatirde daha yaygin olarak kullanilan bu
tanimlama cergevesinde, bekleyislerin etkisi gelecek dénem enflasyonuna

atfedilen agirlikla dogru orantili olarak artmaktadir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Cergevesinde Enflasyon Beklentileri

Enflasyon beklentileri yukarida sayilan konulara ek olarak, enflasyon
hedeflemesi rejimine iligkin olarak da 6nem kazanmaktadir. 1990’h yillardan
itibaren merkez bankalari tarafindan uygulanmaya konulan bu rejimde,

merkez bankalari sayisal bir enflasyon hedefi ilan etmekte ve ellerindeki para
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politikasi araglarini bu hedefin tutturulmasina yonelik olarak kullanmayi

taahhit etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon oranlarinin dusurtlmesini
saglamadaki basarisi ve dezenflasyonun maliyetinin dusurtlmesine katkisi
nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler arasinda populerlik
kazanmigtir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin giderek artan sayida merkez
bankasi tarafindan uygulanmaya baglamasi ile birlikte beklentilere ekonomi
yazininda daha fazla ilgi gosteriimeye baslanmis olup bu ilgi enflasyon
hedeflemesi rejiminin enflasyon beklentilerine ve tahminlerine 6zel bir rol

atfetmesinden kaynaklanmaktadir (Kara ve Kuguk-Tuger, 2010).

Giderek artan sayida merkez bankasinin enflasyonu dlisirmeye ve
fiyat istikrarini sdrdirmeye yonelik olarak enflasyon hedeflemesi rejimini
secmis olmalari, rejimin acgik olarak ilan edilen enflasyon hedefine
kamuoyunun inanmasini saglayarak Ozellikle uzun vadeli enflasyon
beklentilerinin hedefler seviyesinde olugsmasini saglamasina dayanmaktadir.
Nitekim enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi, temel olarak, merkez
bankasinin kamuoyu nezdinde guvenilirik kazanarak, iktisadi birimlerin
kararlarini para politikasinin hedefleri dogrultusunda sekillendirmelerini

saglayabilme yetisine dayanmaktadir (Kara ve Orak, 2008).

s; enflasyon Uzerinde baski yaratan unsurlari, i, politika faiz
oranlarini, &,; ise tahmin edilemeyen soklari ifade ederken [ donem

sonrasina iligskin enflasyon orani (m;4;) su sekilde verilmektedir.
Tpyr = Sp — b + Et4q (1.9)

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasi, mevcut ve
gelecek déneme iligskin politika faiz oranlarini su ifadeyi enklgultmek igin
secmektedir:

ming je0 E [Z ar-fg(nf —nT)? |Qt] (1.10)
=T

§ iskonto faktorl, 77 enflasyon hedefi, 2, ise merkez bankasinin bilgi setini

ifade etmektedir. Merkez bankasinin politika faiz oranlarina iliskin olarak t
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zamaninda aldigi kararin ayni donemdeki enflasyon oranini etkileyemedigi
ancak t+l doneminde etkileyebildigi varsayimi altinda merkez bankasi her

doénem politika faiz oranini segerken su problemi ¢ézmek durumundadir:
min;, E [Z;(Sl ! (fpa — )2 |nt] (1.11)
Bu ifadenin ¢dzulmesinde bulunan ilk sira kosulu,
E [nHl |.Qt] =nT (1.12)

olarak bulunmakta olup merkez bankasinin politika faiz oranini enflasyon
beklentisinin enflasyon hedefine esitlemek icin sectigini gdostermektedir. Bu
durum Svensson (1997)’un “enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak ifade ettigi

durumu yansitmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, 6zellikle olumsuz soklarin yasandigi
donemlerde enflasyon beklentilerinin duyurulan hedefler seviyesinde
cipalanmasini saglamakta ve bdoylelikle dezenflasyonun c¢ikti maliyetini
azaltmaktadir (Cerisola ve Gelos, 2009). S6z konusu rejimde enflasyon
hedefleri, para politikasinin hedefleri konusunda yol goOsterici olmakta ve
beklentilerin sekillenmesine yardimci olmaktadir. Bu dogrultuda, enflasyon
hedeflerine, piyasalarin beklentilerini sekillendirmede bir ¢ipa olarak énemli
bir goérev dismektedir. Ancak, enflasyon hedeflerinin enflasyon beklentilerini
yonlendirebilme gucl, merkez bankasinin ve dolayisiyla bankanin ilan etmis

oldugu hedeflerin kredibilitesi ile dogrudan ilgilidir.

Bu nedenlerle enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini 6lcmeye
yonelik olarak yapilmis ampirik ¢alismalar ¢ogunlukla rejimin beklentileri
¢ipalamadaki basarisi Uzerine odaklanmistir. Bu galismalardan Gurkaynak
ve digerleri (2007), enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Uulkelerde
enflasyon beklentilerinin makroekonomik haberlere daha az hassas oldugunu
goOstermigtir. Bununla beraber, enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon
beklentilerinin ortalamasini ve varyansini disurmede basarili oldugu (Ertlrk
ve Ozlale, 2004) bunun yani sira beklentilerin enflasyon hedeflerin yakin bir

seviyede c¢ipalanmasini sagladigr gosterilmistir (Gurkaynak ve digerleri
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2006). Ayrica, uzun vadeli enflasyon beklentilerinin dagilimin enflasyon
hedeflemesi yapan ulkelerde daha az oldugu gosterilmektedir (Capistran ve

Ramos-Francia, 2007).
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IKINCi BOLUM

ENFLASYON BEKLENTILERININ BELIRLEYiCi UNSURLARI UZERINE
AMPIRIK CALISMALAR

Bu boélum, enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlar Uzerine
literatrde yapilmis ¢calismalari incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, ilk
olarak enflasyon beklentilerinin dlgilmesine yonelik olarak 6n plana ¢ikmis
olan bazi yontemler tanitiimakta, ardindan gelismis ve gelismekte olan
ulkeler igin beklentilerin olusuma ydnelik olarak gergeklestiriimis ¢alismalarin
biz 0Ozeti sunulmaktadir. Bolum, Turkiye'ye iliskin olarak enflasyon
beklentilerini inceleyen calismalarin bulgularinin 6zetlenmesi ve enflasyon
beklentilerini  belirleyen  unsurlari  inceleyen ampirik  c¢alismalarin

degerlendiriimesi ile sonuglanmaktadir.

2.1. Enflasyon Beklentilerinin Olgiilmesi

Enflasyon beklentileri Uzerine gergeklestirilien ampirik c¢alismalarin
gerceklestiriimesi sirasinda arastirmacilarin karsilastiklari ilk konu enflasyon
beklentilerinin dlgulmesidir. Beklentilerin dlgiimesine iliskin olarak éne ¢ikmis

birka¢ yontem bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, enflasyona endeksli devlet tahvilleri araciligiyla
enflasyon beklentilerinin 6l¢ilmesidir. Bu yontem siradan bir tahvil ile
enflasyona endeksli tahvilin getirileri arasindaki farkin hesaplanmasina
dayanmakta olup, iki tahvil tirt arasindaki getiri farki enflasyon beklentisini
yansitmaktadir. ikinci olarak, prim ile élgllen enflasyon riskine kargi korunma
saglayan  enflasyon  swaplari  araciliiyla  enflasyon  beklentileri
hesaplanabilmektedir. Uglincli  olarak ise enflasyon beklentilerinin
Olculmesine yonelik olarak hanehalklarinin, kamuoyunun, akademisyenlerin
veya ekonomistlerin beklentilerinin dogrudan sorulmasi ile olugturulan

anketler kullaniimaktadir. Bu anketler merkez bankalarinca oldugu kadar bazi
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firmalar veya Universiteler tarafindan da duzenlenebilmektedir. Bazi
anketlerde sorular enflasyon beklentilerine iliskin olarak katilimcilarin
rakamsal bir yanit vermesini gerektirirken kimi anketlerde ise katilimcilar
enflasyonun gelecekte izlemesini bekledikleri yone iligkin niteliksel yanitlar
vermektedirler. ikinci tir beklenti anketleri, katiimcilarin beklentilerini “agagi
yonld”, “sabit” veya “yukari yonlu” seklinde siniflandirmaktadir. Buna ek
olarak anketler dikkate aldiklari hedef Kkitleler itibariyla da farklihk
gOsterebilmektedir. Bazi anketlerde katiimcilar finans veya reel sektor
temsilcileri arasindan secilirken bazi anketler hanehalklarini bazilari ise
ekonomistleri ele almaktadir. Dorduncu ve son olarak enflasyon beklentileri,
ucret pazarlklari gibi bazi ekonomik goOstergeler araciigilyla da kendini
goOsterebilmektedir. Ucretlere iliskin ¢alisanlar ve isverenler arasindaki
gOrusmeler, taraflarin kontratin gecerli olacagi doneme iliskin 6ngorulerini
yansitmaktadir. Ancak s6z konusu verilerin enflasyon beklentilerinin yani sira
Ucret 6deme kabiliyeti ya da verimlilik gibi diger faktorleri de yansitabildigi

g6z onunde bulundurulmahdir.

Her bir yontemin kendine 0zgu avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Piyasa temelli gostergeler enflasyon beklentilerinin yani sira
risk primi veya benzeri baska piyasa faktorlerini de yansitabilmektedir.
Enflasyon beklentileri ile ilgili olarak gergeklestiriien c¢alismalarin buylk
¢ogunlugu anketler yoluyla Ol¢llen enflasyon beklentilerini kullanmaktadir.
Ancak anket sorularinda verilen yanitlarin kullanilan enflasyon c¢esidine
(TUFE, UFE, cekirdek enflasyon vs.) duyarli olabilmesi ve anket sorularinin
¢ogu zaman belirli bir endeks belitmemesi nedeniyle yanitlarin dikkatle ele

alinmasi gerekmektedir.

2.2. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Beklentilerinin Belirleyici Unsurlar

Uzerine Ampirik Galigmalar

Enflasyon beklentilerinin belirleyici unsurlari, diger bir deyisle
ekonomik birimlerin hangi makroekonomik bilgileri kullanarak enflasyon
beklentilerini olusturduklari konusu beklentiler Gzerine gergeklestiriimis diger

calismalara nazaran nispeten daha az ele alinmigtir. Ancak gelismis olan
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ulkeler i¢cin bu konuya iligsin yapiimis ¢alismalar tarihsel olarak daha eskiye

dayanmaktadir.

Gelismis Ulke orneklerinde enflasyon beklentilerini belirleyen
unsurlara iligkin ilk ¢alismalardan biri Carlson and Parkin (1975) tarafindan
gerceklestirimis  olup enflasyon orani ylksek oldugunda beklenen
enflasyonun hata 6grenme sureci ile olusturuldugunu ve son iki hata teriminin
onemli oldugunu goOstermektedir. Bu durum Kisilerin  beklentilerini
olustururken enflasyon oraninin yani sira enflasyonun degisim oranini da
dikkate aldiklarini gostermektedir. Enflasyon oraninin nispeten daha dusuk
oldugu doénemlerde ise beklentiler tamamen otoregresiftir. Gegmis
enflasyonun disinda beklentileri etkileyen diger bir unsur ise déviz kurudur.
Ozellikle déviz kurundaki deger kaybi beklenen enflasyon tizerinde carpici bir
etkiye yol agmaktadir. Yazarlar bu sonuglardan, enflasyonun dusuralmesi igin
beklentilerin dusurulmesi gerektigini, enflasyonda yasanan dusus sonucunda
hata-6grenme slreci nedeniyle enflasyon beklentilerinin de disecedi
sonucunu c¢ikartmaktadirlar. Beklentilerin  olusumunda, gerceklesmis
enflasyonun yani sira bagka makroekonomik godstergelerin etkisi de
literatirde arastinimistir. Bu c¢alismalardan Gramlich (1983) ABD’de
hanehalki ve ekonomistlerin beklentilerini olustururken gecmis enflasyonun
yani sira maliye politikasi degiskenlerinden, arz soklarindan ve politik

faktorlerden de etkilendiklerini ortaya koymustur.

Figlewski ve Watchel (1981) anket katilimcilarinin enflasyon
beklentilerinin belirleyicilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda bu belirleyicilerin
zaman iginde degistigini ve katiimcilar arasinda da farkliik gdsterdigini
bulmuslardir. Buna paralel bir sekilde Lee (1994), 1972—-1989 arasi donemde
ingiltere igin sektérel bazda veriler kullanarak enflasyon beklentilerinin
belirleyicilerinin sektorler arasinda degisiklik gosterdigini bulmustur. Bununla
birlikte, Lee enflasyonun yukselis gosterdigi dénemlerde beklentilerinin hizla
yukari yonlu revize edildigini, enflasyonun disuse gectigi donemlerde ise

asagi yonlu revize edildigini gostermektedir.

Konu Uzerine yapilmis daha yakin tarihli bir galisma Ueda (2009)

tarafindan gergeklestirilmistir. Ueda, enflasyon beklentileri, bir dnceki geyrege
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iliskin enflasyon orani, kisa vadeli nominal faiz orani ve c¢ikti agigini i¢sel;
enerji fiyatlar ile gida fiyatlarini digsal degiskenler olarak kabul ederek ve
yapisal VAR yontemini kullanarak Japonya ve ABD icin hanehalki enflasyon
beklentilerinin belirleyicilerini tahmin etmistir. Japonya igin, etki tepki
fonksiyonlari pozitif yonlu bir talep sokunun enflasyon beklentilerini artirirken
pozitif yonlu bir faiz orani sokunun enflasyon beklentilerini dugtrdugunu
gOstermektedir. Bununla birlikte para politikasi soklarinin yani sira enerji ve
gida fiyatlarindaki degisimlere de tepki verdigi gorilen enflasyon beklentileri,
enflasyona nazaran daha hizli hareket etmektedir. Enflasyon Uzerindeki bir
sok, beklentileri ayni yonde etkilemesine ragmen etkisi sinirhdir. Bunun yani
sira, enflasyon beklentilerinin gergeklesen enflasyona nazaran daha ¢abuk
uyum sagladigi bulunmustur. Calismada, ABD ekonomisi icin de benzer
sonuglar bulunurken, enerji ve gida fiyatlarinin enflasyon beklentileri
uzerindeki etkisinin Japonya’da gegici, ABD’de ise uzun etkili oldugu
bulunmustur. Ayrica, ABD’de Japonya’dan farkli olarak enflasyon
beklentilerindeki bir soka gerceklesmis enflasyonun daha fazla tepki verdigi
gorulmekte olup bu durum ABD’de beklentilerin kendini dogrulama 6zelliginin

daha belirgin oldugunu gostermektedir.

Beklentiler Uzerine gergeklestiriimis ampirik caligmalarin bir kismi ise
para politikasi acgiklamalarinin beklentileri nasil sekillendirildigi Uzerinde
durmustur. Bunlardan ilki, Johnson (1997) tarafindan gergeklestiriimis olup
Kanada'’da para politikasi agiklamalarindaki acikhgin ve hedeflerdeki
guvenilir revizyonlarin enflasyon beklentilerini ve beklenmeyen dezenflasyon
surecini etkiledigi gostermektedir. Bunun yani sira, Leduc, Still ve Stark
(2007) petrol fiyatlari ile para ve maliye politikalarinin enflasyon beklentileri

uzerinde belirleyici oldugunu gostermiglerdir.

Clark ve Davig (2008) ise ABD oérneginde geleneksel VAR yaklasimi
kullanarak ve hem kisa hem uzun vadeli enflasyon beklentilerini dahil ettikleri
calismada, beklentilerden her hangi birinde yasanan sokun digerinde artiga
yol acgtigini gostermislerdir. Enflasyon ve gida fiyatlarinda yasanan artigin
kisa ve wuzun vadeli beklentileri etkiledigini ve 06zellikle kisa vadeli

beklentilerin enflasyona daha fazla tepki verdigini ortaya koyan c¢alisma, para
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politikasinda meydana gelen degigikliklerin beklentilerin dismesine neden

oldugunu bulgularken bu etkinin gegici olarak yasandigina isaret etmektedir.

Ekonomi literatirinde son on yilda bu konu Uuzerine yapiimig
calismalarin sayisinda artis yasanmis, Ozellikle enflasyon hedeflemesi
rejiminin Ulkeler arasinda yayginlik kazanmasi ile birlikte beklentileri
belirleyen unsurlar, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte ele alinmaya
baglanmisgtir. Enflasyon beklentilerinin olusma sirecine ve beklentilerin
belirleyici unsurlarina iligkin yapilan c¢alismalar, siklikla enflasyon
hedeflemesi rejiminin ve dolayisiyla enflasyon hedeflerinin duyurulmasinin bu
surecteki etkisi Uzerine yogunlasmigtir. Johnson (2002), enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerde, Ulke ve yil etkilerinin, disen
enflasyonun ve is ¢evrimlerinin kontrol edilmesinden sonra bile enflasyon
hedeflerinin  agiklanmasi ile  enflasyon beklentilerinin  dustagunu
g6stermektedir. Levin, Natalucci ve Piger (2004), ABD, Avustralya, ingiltere,
isvec, Kanada ve Yeni Zelanda’da anket yoluyla dlciilmiis olan enflasyon
beklentilerinin glincel enflasyon oranindaki degismelere bagh olarak
degistigini gostermiglerdir. Bu, enflasyonun tamamen ¢ipalanmis oldugunda
gorulmesi beklenmeyen bir durumdur. Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan ulkelerde beklentilerin nispeten daha iyi ¢ipalanmig oldugunu test
etmek icin ise havuzlanmis regresyonlar araciliiyla enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan ve uygulamayan Uulkelerde beklentilerin gergeklesmis
enflasyona duyarlihdini  degerlendirmeyi amaglamiglardir.  Sonuglar,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerde uzun vadeli enflasyon
beklentilerinin enflasyona duyarlihiginin daha dasik olduguna isaret
etmektedir. Bu bulgu, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ulkelerin
beklentiler ile gerceklesmis enflasyon arasindaki baglantlyi kirmada daha

basarili oldugunu gostermektedir.

Bir grup calisma ise, merkez bankalarinin kurumsal 6zelliklerinin
beklentiler Uzerindeki etkilerini arastirmaktadir. Bu tip ¢alismalardan ilki,
merkez bankasi seffafliginin, gergceklesmis enflasyon ve beklentiler
arasindaki iligkiyi nasil etkiledigini agiklamaya c¢alisan ve van der Cruijsen ve

Demertzis (2007) tarafindan gergeklestiriimis ¢calismadir. Merkez bankasinin
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kurumsal Ozelliklerinin ve operasyonlarinin her seyden 6nce enflasyon
beklentilerinin olusumunu etkiledigi gorusinden hareketle dokuz ulke igin
panel veri kullanarak yapilan ¢alisma, merkez bankasinin gorece daha az
seffaf oldugu Ulkelerde enflasyon beklentilerinin enflasyon gergeklesmeleri ile
olan iligkisinin daha guglu oldugunu, merkez bankalarinin daha seffaf oldugu
ulkelerde ise gerceklesmis enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki

iliskinin zayifladigini géstermektedir.

Enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlari arastiran ¢alismalarin bir
kismi  ise ekonomik birimlerin dikkate aldiklari makroekonomik
degiskenlerden ziyade kisilerin sahip olduklari 6zelliklerin beklentilerini nasil
etkiledigini arastirmistir. Bu calismalarda, diger calismalardan farkli olarak
katilimci seviyesinde mikro-veriler kullaniimakta ve katilimcilarin ézelliklerinin
beklentilerini belirleme sirecini nasil etkiledigi ortaya koyulmaktadir. Bryan ve
Venkatu (2001), 1998 — 2001 yillari arasindaki donemde Ohio, ABD’de
enflasyon beklenti anketi sonuclarini inceleyerek kadinlarin, bekéarlarin,
beyaz olmayanlarin, lise egitimini yarida birakmis ve gelir seviyesi dusuk
kisilerin daha ylUksek enflasyon beklentilerine sahip oldugunu bulmuslardir.
Buna paralel bir calismada Pfajfar ve Santoro (2008) enflasyon beklentilerinin
olusumunda demografik faktorlerin belirleyici oldugunu gdstermiglerdir.
Calisma, ABD 0&rneginde erkeklerin, daha iyi egitimli bireylerin ve daha
yuksek gelir seviyesine sahip kisilerin enflasyonun seviyesini daha iyi tahmin

ettiklerini gostermektedir.

Blanchflower ve MacCoile (2009) ingiltere Merkez Bankasi
tarafindan dizenlenen enflasyon beklenti anketi, GfK/NOP tarafindan
dizenlenen Tuketici GUveni Barometre Anketi ve Eurobarameter tarafindan
derlenen beklenti anketi verilerini kullanarak enflasyon beklentilerinin olugum
surecinin inceledikleri ¢alismada, pek ¢ok anket katihmcisinin enflasyon
oraninin gelecekte ne olacagina dair bir fikri olmadigi, bunun yani sira
beklentilerin geriye donuk oldugunu gostermektedir. Bununla beraber,
calismada beklentilerin olusumunda katilimcilarin egitim, yas, gelir ve
istihdam durumu gibi Ozelliklerin fark yarattigi gosterilmigtir. Buna gore,

enflasyon beklentileri yasla birlikte artis gostermektedir. Egitim seviyesi daha
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duguk olan katilimcilar ve ev sahibi olmayanlarin ise enflasyon beklentileri
daha yuksektir. Yazarlar, beklentilerin geriye donuk bakis agisi ile
olusturuldugunu ancak ge¢mis enflasyonun daha egitimli Kigiler igin

beklentilerin olusumunda daha az belirleyici oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Genellikle yapilan ampirik ¢alismalar enflasyon beklentilerinin basta
gecgmis enflasyon olmak Uzere, para ve maliye politikalari, ekonominin
durumu, petrol fiyatlari gibi ¢ok cesitli degiskenlerden etkilendigini
gOstermektedir. Yapilan c¢aligmalar, gelismis olan Ulkelerde zamanla
enflasyon beklentilerinin daha fazla ¢ipalandigini ve dolayisiyla soklara
nispeten daha az tepki verdigini gostermektedir. Bununla beraber, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerin enflasyon beklentilerinin geg¢mis

enflasyon ile iligkisini azaltmada basarili oldugu gézlemlenmektedir.

2.3. Geligmekte Olan Ulkeler igin Enflasyon Beklentilerinin Belirleyici

Unsurlar Uzerine Ampirik Galismalar

Gelismekte olan Ulkelerde, enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlar
Uzerine yapilan ampirik calismalarin gecmisi daha eskiye dayanmasina
ragmen, gelismekte olan Ulkeler i¢in bu tip ¢alismalarin son yillarda artis
gOsterdigi gorulmektedir. Bu durumun, gelismekte olan Ulkelerde enflasyonun
nispeten ylksek seyretmis olmasinin yani sira, bu Uulkeler i¢in enflasyon
beklentisi serilerinin yakin zamanda olusturulmasindan kaynaklandigi
dusundlmektedir. Halen daha bu udlkeler igin yapilmis calismalar gelismis

ulkelere gore sayica daha sinirlidir.

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlarinin hedeflenen
seviyelere dismemesi basta fiyatlandirma davraniglarindaki geriye donuik
bakis acisi ve istikrar gabalarinin yeterince guvenilir bulunmamasi gibi pek
cok faktore baglanabilmektedir (Celasun ve digerleri, 2004). Bu Ulkelerde,
kronik enflasyonun yasanmis olmasinin etkisiyle ortaya ¢ikan geriye donuk
bakis acgisi ve endeksleme aliskanligi nedeniyle enflasyonun yapigkan
oldugu bilinen bir durum olup, bu konu enflasyonu digtirmeyi amaglayan
merkez bankalari agisindan 6nemli bir sorun yaratmaktadir (Dornbusch,
1982; Rodriguez, 1982; Dornbusch ve Werner, 1994).
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Yukselen piyasa ekonomilerinde enflasyon  beklentilerinin
belirleyicileri Uzerine yapiimis olan sinirli sayidaki ampirik ¢alismanin
hedeflerin glvenilirligi veya maliye politikasina iliskin beklentiler tzerinde
odaklandigi goérulmektedir (Patra ve Ray, 2010). Hedeflerin glvenilirligi ve
maliye politikasina iligkin beklentilerin yani sira ulkelere 6zgu bazi 6zelliklerin
de enflasyon beklentileri Gzerinde etkili olacagi agiktir. Yapilan ¢alismalarda
kullanilan degiskenler arasinda bazi ortak unsurlar bulunmakla birlikte, pek

¢ok calisma kullanilan ekonometrik yontem olarak birbirinden ayrilmaktadir.

Gelismekte olan ulkeler Uzerinde, enflasyon Dbeklentilerinin
belirleyicileri ile ilgili olarak yapilmis o6nemli ve tarihsel olarak ilk
calismalardan biri Celasun ve digerleri (2004) tarafindan gercgeklestirilmistir.
Yazarlar anilan c¢alismada, gelismekte olan ekonomilerde ve gegis
ekonomilerinde yasanan dezenflasyon sulreclerinde geriye donuk
fiyatlandirma davranisi ile tam guvenilir olmayan istikrar/stabilizasyon
politikalarinin gbrece Onemini 0olgmeye yonelmislerdir. Bu kapsamda,
calismanin amaci dezenflasyon doénemlerinde enflasyon beklentilerinin;
gecmis enflasyonun yani sira mevcut ve beklenen butge agiklari ile ne denli
iligkili oldugunu bulmaktir. Calismada, Consensus Economics tarafindan
derlenen bir yil sonrasina iliskin beklenti verileri kullanilmistir. Ele alinan,
aralarinda Turkiye'nin de oldugu, on Ulkede gerceklesmis on bir dezenflasyon
doneminin her biri icin Genellegtiriimis Beklemler Yontemi (GMM) tahmincisi
kullanilarak beklentileri belirleyen unsurlar tahmin edilmeye c¢alisiimistir.
Modelde, maliye politikasi degiskenleri, gegmis enflasyon, reel efektif doviz
kuru ve reel birim isglicu maliyeti, para politikasi durU§u2 gibi degiskenler ele
alinmistir. Sonuglar, ge¢mis enflasyonun, beklenti olusumunu beklendigi
sekilde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini; ele alinan
on bir donemin onunda faiz digi dengenin enflasyon beklentileri Gzerinde
negatif ve anlaml etkisi oldugunu gdstermistir. Bu durum, faiz digi dengedeki
ayarlamalarin bir sinyal roli oldugunu gostermekte ve beklenen enflasyon
oranini dusirmede 6nemli bir rolu oldugunu ortaya koymaktadir. Ele alinan
donemlerin beginde ise beklenen bir yillik toplam mali denge ile enflasyon

beklentileri arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

2 Para politikasinin durusu séz konusu calismada ortalama enflasyon oraninin para piyasalari faiz oranindan
cikariimasi ile elde edilmektedir.
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Minella ve digerleri (2003) Brezilya’da enflasyon beklentilerini
belirleyen unsurlart OLS yontemi kullanarak arastirmislardir. Gecgmis
enflasyonun katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi geriye donik
bakis acisinin gecerliligini korudugunu gosterirken, beklentilerin ayni
zamanda enflasyon hedeflerine de tepki verdigi ve enflasyon hedeflerinin
katsayisinin yaklasik 1 oldugu da gosterilmigtir. Ancak burada ilgi ¢ceken
sonug, 6rneklemin ekonomide enflasyon sokunun yasandigi 2002 yil Eylal
ayinda sonlandinildiginda ge¢mis enflasyonun istatistiksel anlamini yitirmis
oldugudur. Sonuglar, beklentilerin politika faiz oranlarindaki degisimlere
pozitif yonlu tepki verdigini gostermektedir. Yazarlar bu durumu para
politikasinin enflasyon baskisina kargi tepki vermesi olarak yorumlamislardir.
Déviz kurunun ise enflasyon beklentileri Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamsiz bulunurken Brezilya igin EMBI+, Dbeklentileri pozitif yonlu
etkilemekte ancak bu etki orneklem Eylul 2002'de sonlandirildidinda
anlamsiz hale gelmektedir. Calismada, enflasyonun belirsizlik araliginin Ust
limitini gegmis olmasina ragmen enflasyon hedeflemesi rejiminin beklentilerin
¢ipalanmasinda etkili oldugu gdsterilmigtir. Anilan durum, Brezilya Merkez
Bankasinin rejimin baglamasindan itibaren elde ettigi gtvenilirligin bir sonucu

olarak yorumlanmaktadir.

De Carvalho ve digerleri (2006), Brezilya, Meksika ve Sili'yi temel
alan c¢alismalarinda on iki ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini
belirleyen faktorleri tespit ederken pek cok degisken Uzerinde temel
bilesenler analizi uygulayarak digerleri ile daha az korelasyona sahip olan
degiskenleri adimsal regresyonlarda kullanmak Uzere segmislerdir. Adimsal
regresyonlarin ardindan elde edilen denklemlerin direncini test etmek Uzere
regresyon hatalarinda degisen varyans ve oto korelasyon testleri
gerceklestirmiglerdir. Sili 6rneginde gegmis enflasyon tahminlerinin, 12 ay
sonrasina iliskin enflasyon beklentileri Gzerindeki belirleyici etkisi oldukga
bayuk ve istatistiksel olarak anlamliyken daha uzun vadeli beklentiler igin
enflasyon hedeflerinin glvenilirliginin - arttigi  goérulmektedir. Meksika’da
enflasyon beklentilerinin uyumlu oldugu, tahmin hatalarinin yani sira gegmis
donem arz ve talep kosullari tarafindan belirlendigi gorulmektedir. Ocak
2002’den sonra ise faiz oranlari disinda arz ve talep degiskenlerinin
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anlamliigi kaybolmus olup, sabit deger hedef bandinin orta noktasina
yaklagmistir. Brezilya’da 2002 6ncesi donemde ekonominin soklara maruz
kalmasindan 6nce enflasyon hedefinin katsayisi anlamli ve bire yakinken
gecmis arz ve talep kosullarinin da beklentilerin olusumunu etkiledigi
gorulmustir. Ancak Kasim 2002°den sonra beklentilerin olusum surecinde
uyumlu bir davranig sekli ortaya c¢ikmakta ve hedeflerin beklentilerin
olusumundaki roli sona ermektedir. Bu donemde, gecmis arz kosullari ile
gecmis enflasyon veya gegmis talep kosullari beklentilerin olusumunda etkili

olmustur.

Gelos ve lIriondo (2008), Uruguay icin enflasyon beklentilerini
belirleyen unsurlari GMM tahmincisi kullanarak aciklamiglardir. Aciklayici
degiskenler olarak gecmis enflasyon, enflasyon hedefi, faiz disi dengenin
milli gelire orani, reel efektif ddviz kuru acgigi, reel Ucret agigi, issizlik orani,
yilhk M1 blyumesi ve yillik bazda doviz kuru dedisimi gibi degiskenleri
kullanmiglardir. Tahmin modeli sonuglari; gecmis enflasyon, faiz disi denge
ve marjinal maliyeti dlgen dediskenlerin beklenen enflasyonu aciklayan
degiskenler oldugunu gostermektedir. Gegmis enflasyon, enflasyon
beklentilerinin varyasyonunun yaklagik yuzde 50’sini acgiklamakta olup
enflasyon beklentileri ile iliskisi beklendigi tUzere pozitif yonludir. Faiz digsi
dengenin milli gelire oranina iligskin katsayi negatif olarak bulunmustur, ancak
istatistiksel olarak anlami sinirlidir. Enflasyon hedeflerinin ise kredibilite
kazandigi bulunmustur. Bununla beraber, tekrarlanan OLS tahmini 2006 yili
boyunca enflasyon hedefinin katsayisinin bire yaklastigin gostermektedir. Bu
durum, birimlerin ileriye donlk bakis agisina sahip olduklarini ve enflasyon
beklentilerini olustururken giderek artan oranda Merkez Bankasi tarafindan
duyurulan hedefleri dikkate aldiklarini gostermektedir. Merkez Bankasinin
guvenilirlik kazandidi, ayni zamanda enflasyon beklentilerinin dagiliminin
azalmasindan da gorulebilmektedir. Degigkenlerin duragan olmadiklarini da
g0z oOnunde bulundurarak hesaplanan Johansen esbutunlesme testi
sonuglari beklenen enflasyon, gecikmeli enflasyon, faiz digi denge, reel
efektif doviz kuru ve reel Ucret acigi arasinda dengeli bir iligkinin varligi

gOstermigtir. Vektor Hata Giderme Modeli (VECM) sonuglari ise 12 ay
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sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinin gegmis enflasyon, faiz digi denge

ve marjinal maliyet degiskenleri tarafindan belirlendigini gostermektedir.

Horvath (2008), 1999 — 2007 yillari arasinda Cek Cumhuriyet igin
yaptigi calismada, Johansen ve Juselius yontemini kullanarak enflasyon
beklentileri, enflasyon hedefleri ve diger makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun vadeli iligkiyi degerlendirmeye calismistir. Ekonometrik
bulgular, enflasyon hedeflerinin beklentilerin dnemli bir belirleyicisi oldugunu
ve beklentilerin olusumunda gerceklesmis enflasyona gbére daha 6nemli
oldugunu gostermektedir: Enflasyon hedefindeki yuzde bir puanlik bir dusus,
finansal piyasalarin 12 ay sonrasina yonelik enflasyon beklentilerinde yuzde
0,4; 36 ay sonrasina yonelik beklentilerde yuzde 0,6 puanlik bir azalisla
iliskilendirilmektedir. Ayrica, distk enflasyon hedeflerinin yani sira siki para
politikasinin da beklentileri anlamli bir gsekilde dusurdigu sonucuna
ulasiimistir. Esbitinlesme analizleri, déviz kurunun deger kazanmasinin
enflasyon beklentilerinin dismesine neden oldugunu gdsterirken, gida ve
emtia fiyatlarindaki artisin beklentiler tGzerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etki dogurmadigini ortaya koymaktadir. Etki tepki fonksiyonlari, dusik bir
enflasyon hedefinin beklentileri dusurdugunu gosterirken, doviz kurunun
deger kaybi, 3 veya 9 ay sonra enflasyon beklentilerinde artisa, faiz
oranlarindaki bir artis ise beklentilerde anlamli bir duguse yol acmaktadir.
Anilan sonuglar, Cek Cumhuriyeti'nde guvenilir para politikasinin enflasyon

beklentilerinin ¢ipalanmasina yol ac¢tigi seklinde yorumlanmaktadir.

De Mello ve Moccero (2009), Brezilya, Kolombiya, Meksika ve Sili’ye
iligskin olarak gergeklestirdikleri ¢coklu egbutunlesim analizinde para politikasi
reaksiyon fonksiyonu tahmin etmenin yani sira enflasyon beklentilerinin
belirleyici unsurlarini da tahmin etmislerdir. Para politikasinin gergevesinin
enflasyon hedeflemesi rejimi ve dalgali kur politikasi ile ¢izilmis oldugu bu
ulkelerde faiz orani, enflasyon hedefi ve beklentiler arasinda uzun dénemli
iligkilerin bulunmasi nedeniyle beklentilerin etkin bir sekilde ¢ipalanmig

oldugu sonucuna varilmistir.

Cerisola ve Gelos (2009), Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulamaya basladigi 1999 yilindan sonraki sureci ele alarak, enflasyon
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hedeflerinin kredibilitesinin zaman icinde gecirdigi degisimi, beklentilerin ne
dereceye kadar geriye donuk bakis agisiyla olusturuldugunu ve beklentilerin
baska hangi makroekonomik degiskenlerden etkilendigini arastirmiglardir.
Ele aldiklari degigkenler arasinda uzun ve kisa vadeli iligkileri esbutunlesme
ve vektor hata duzeltme mekanizmasi araciligiyla ortaya koymayi
amacladiklar ¢alismada Cerisola ve Gelos, beklentiler, gecmis enflasyon,
enflasyon hedefi ve faiz digi dengenin milli gelire orani arasinda uzun vadeli
bir esbltlinlesme iliskisi oldugunu gdstermislerdir. Enflasyonun gecikmeli
degeri ve enflasyon hedefi ile enflasyon beklentileri arasinda pozitif bir iligki
bulunurken, faiz digi dengenin milli gelire oraninin enflasyon beklentilerini
disurdigu sonucuna ulasiimistir. OLS ve GMM ile yapilan tahminlerde ise
yerel para biriminin deger kaybetmesi anlamina gelen reel efektif doviz kuru
acgigindaki artisin enflasyon beklentilerinde artisa neden oldugu, artan talep
baskisini ifade eden reel Ucret agigindaki artisin ise beklentileri distrdugu
bulunmustur. Tekrarlanan OLS tahminleri sonucunda ise enflasyon hedefi ve
gecmis enflasyonun katsayilarinin  zaman iginde stabilize oldugu

gOsterilmisgtir.

Enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlara iliskin bir diger ¢alisma
Hindistan orneginde Patra ve Ray (2010) tarafindan gerceklestiriimistir.
Degiskenlerin duragan olmasi nedeniyle OLS yontemiyle tahmin ettikleri ve
gecikme degerlerin kullaniminda Hendry’nin genelden o6zele yaklasimini
kullandiklar calismada, yazarlar Hindistan igin enflasyonun gecikmeli degeri,
cikti agigi, hikimet harcamalari, reel efektif doviz kuru ve reel faiz oranlarini
enflasyon beklentilerinin agiklayan degiskenleri olarak kullanmaktadir.
Tahmin modeli sonuglari, regresyonda kullanilan gecikmeli enflasyon
degiskenlerinin katsayilari toplaminin, enflasyon beklentilerinin yaklagik
yuzde 50’sini olusturdugunu gostermektedir. Cikti aciginin enflasyon
beklentileri tahminindeki katsayisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu sonug,
toplam talebin beklentiler Uzerinde enflasyonist bir etki yarattigini ortaya
koymaktadir. Para politikasi durusunun bir gostergesi olarak regresyonlara
dahil edilen reel faiz oranlarinin beklentileri negatif yonde etkiliyor olusu,
merkez bankasinin enflasyon beklentilerini gipalamada kazandigi guvenilirlik
ile aciklanmaktadir: Politika faiz oranlarindaki bir artis, gelecek donemde
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enflasyon beklentilerinde dususe neden olmaktadir. Bu degiskenlere ilaveten,
marjinal maliyeti Olgcen reel efektif doviz kurunun enflasyon beklentileri
uzerindeki etkisi beklenen yonde olmustur: DoAviz kurunun deger kazanmasi

enflasyon beklentilerinin dismesine neden olmaktadir.
2.4. Turkiye’de Enflasyon Beklentileri ile ilgili Ampirik Galigmalar

Tuarkiye'de gegcmiste yasanmig yuksek ve kronik enflasyonun etkisi ile
gecmise yonelik endeksleme aligkanliginin devam ettigi siklikla dile getirilen
bir olgu olmustur. Bununla beraber 2002 yilindan itibaren o6rttk, 2006 yilindan
itibaren ise agik olarak uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi ile
enflasyonla mucadele alaninda buylk oranda gelisme yasanmig, 2002 yili
Ocak ayinda yuizde 73,16 seviyesinde bulunan TUketici Fiyat Endeksi (TUFE)
yillik ylizde dedisim orani, 2010 yili sonu itibariyla ylizde 6,4 seviyesinde
gerceklesmistir. 2011 yih Mart ayinda yuzde 3,99 ile tarihi olarak en dusuk
seviyelerinden birine kadar dismuis olan TUFE enflasyonu 2011 yili sonu

itibariyla 10,4’e ulagsmistir.

Tlrkiye’de enflasyon surecini belirleyen etmenlere bakildiginda,
gecmiste yasanmis yuksek ve kronik enflasyonun etkisiyle gec¢mis
enflasyonun, enflasyon surecini belirleyen 0Onemli bir unsur oldugu
gorulmektedir (Celasun ve digerleri, 2004). Bununla beraber, diger
etmenlerin yani sira enflasyon beklentileri de enflasyon surecini belirleyen

onemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Enflasyon surecini belirleyen unsurlarin tespitine yonelik olarak
Celasun ve digerleri (2004), on Ulkenin dezenflasyon dénemlerinde enflasyon
surecini belirleyen unsurlari her bir Ulke icin ayri ayri modeller olusturarak
tahmin ettikleri calismaya Turkiye'yi de dahil etmiglerdir. OLS ve arag
degiskenler kullanarak olusturduklari tahmin modelleri, 1998-2003 yillari
arasinda Turkiye'de enflasyonun gecikmeli degerinin katsayisinin beklenen
gelecek enflasyondan daha disuk oldugunu gdstermistir (Tablo 1.1). Bu
durum anilan doénemde, enflasyon beklentilerinin enflasyon slrecini
belirlemede enflasyonun gecikmeli degerine goére daha etkili oldugunu

gOstermektedir.
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TABLO 1.1. TURKIYE’'DE ENFLASYON DiNAMIKLERI

Kullanilan Tahmin Gecmis Enflasvon Beklenen Gelecek
Modeli cmis y Enflasyon
0,484** 0,516**
OLS [0,269] [0,269]
. 0,485** 0,515**
Arag Degiskenler [0,286] [0,269]

Kaynak: Celasun ve digerleri, 2004, s.13-14.

Enflasyon beklentilerinin, enflasyon surecini belirlemedeki 6nemli roli
g6z onune alindiginda, enflasyon beklentilerinin hangi unsurlar tarafindan
belirlendigi de 6nemli bir soru olarak énimuze ¢ikmaktadir. Turkiye’ye iliskin
olarak bu konuda gerceklestiriimis sinirli sayida c¢alisma bulunmaktadir.
Celasun ve digerleri (2004) tarafindan 1998:01 — 2003:03 dénemi igin GMM
tahmincisi kullanilarak yapilan ¢alisma, Tlrkiye’de anilan dénemde enflasyon
beklentilerinin enflasyonun gecikmeli degeri, faiz disi denge, ddéviz kurunun
deger kaybi, para piyasasi faiz oranindan enflasyon deg@erinin ¢ikarilmasi ile
elde edilen reel faiz orani, reel birim iggi maliyeti ve reel efektif doviz kuru
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Anilan degiskenlerin timu yizde 1’lik

anlamhlik dizeyinde anlamli bulunmustur.

Tlrkiye'de enflasyon beklentilerinin belirleyici unsurlari Uzerine bir
(2008)
Calismada, 2003 ve 2007 yillari arasinda TCMB Beklenti Anketi aracihigiyla

derlenmis bulunan panel veriler kullaniimistir. Sonuglar, anket katilimcilarinin

calisma Baskaya ve digerleri tarafindan  gercgeklestirilmigtir.

beklentilerini olustururken enflasyon hedeflerini ve TCMB’nin resmi enflasyon
dikkate aldiklarini Hizh
yasandigi 2002-2005 vyillari arasindaki dénemde enflasyon beklentileri

tahminlerini gostermektedir. dezenflasyonun
aciklanmis olan hedeflere yakin bir seviyede g¢ipalanmistir. Ancak enflasyon
beklentilerinin olusumu oldukgca degisken bir yapi géstermektedir. Ozellikle
Haziran 2006 doéneminde vyasanan dalgalanmanin ardindan gec¢mis
enflasyona verilen 6nem ve enflasyon beklentilerinin ddviz kuru ve risk primi
gibi degiskenlere gdsterdigi hassasiyet son yillarda artmistir. Calisma ayni
zamanda, enflasyon beklentilerinin olusum surecinde anket katilimcilarinin
heterojen oldugunu gostermektedir. Reel sektdrden gelen anket katilimcilar
beklentilerin olusum silrecinde finansal sektdrden gelen katilimcilara goére

gecmis enflasyona daha fazla agirlik vermektedir. Buna karsin, finansal

30



sektor katilimcilarinin enflasyon beklentileri doviz kuru, risk primi ve kisa
vadeli enflasyon surprizleri gibi degiskenlerdeki dalgalanmalara karsi daha
fazla hassasiyet gostermektedir. Ekonomik faaliyet ise her iki katiimci tara
icin de agiklayici bir degisken olup beklentiler Gzerindeki etkisi 2006 yili basi
itibariyla acik enflasyon hedeflemesine gecilmesinden sonra artmistir.
Yazarlar anilan durumdan TCMB'nin izledigi iletigsim stratejisine iligkin dersler
cikararak reel sektor ile kurulacak olan iletisimin Bankanin sayisal politika
hedeflerinin iletisimine odaklanmasi gerekirken, finansal sektor ile kurulacak
iletisimde para politikasinin orta vadeli politika perspektifine vurgu yapilimasi

gerektigini savunmaktadirlar.

Anilan calismaya paralel baska bir calismada ise, TCMB’nin
enflasyon hedeflerinde Hukimet ile birlikte 2008 vyl Haziran ayinda
gerceklestirdigi revizyon ile birlikte 12 ve 24 ay sonralarina iligkin enflasyon
beklenti olusumunun nasil degistigi incelenmigtir (Baskaya ve digerleri,
2010). Yapilan analizler, hedef revizyonu sonrasi enflasyon hedeflerinin
enflasyon beklentileri Gzerindeki belirleyiciliginin arttigini ve gegmis dénem
enflasyon gergeklesmelerinin beklenti olusumundaki rolinan zayifladigini

ortaya koymaktadir.

Kara ve Oglnc (2008) ise enflasyon hedeflemesine gecisten sonra
ithal fiyatlardan vyurt ici fiyatlara yasanan gecis etkisinin azaldigini
goOsterdikleri, bu durumun TCMB’nin artan kredibilitesi, doviz kurunun
degisen hareket yapisi ve beklenti olusumundaki kaymalar nedeniyle
oldugunu ileri surdukleri galismada, beklentilerin nasil olustugunu da tahmin
etmiglerdir. Yazarlar, OLS tahmincisi kullanarak hem enflasyon hedeflerinin
hem gerceklesmis enflasyonun, enflasyon beklentilerinin davranisini
acgiklamada anlamli etkisi oldugunu goéstermislerdir. Hesaplanan dort farkh
modelin Ug¢lnde enflasyon hedeflerinin katsayisi ge¢mis enflasyondan
yuksek bulunmustur. Calismada ayni zamanda dodviz kuru ve ulke risk
priminin de enflasyon beklentilerinin varyasyonunu etkileyen &énemli

degiskenler oldugu gdsterilmektedir.

Kara ve Kuguk-Tuger (2010) ise 2001 - 2007 vyillari arasinda
beklentilerin rasyonelligini olgmeye yonelik olarak alternatif bir yontem
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uygulamiglardir. Buna gore, klasik akilci beklentiler testlerinin reddedilmesine
ragmen Kalman filtresine dayanan zamana gore degisen parametre
tahminlerinin, ekonomik birimlerin ortalama enflasyon tahminlerinin yansizlik
ve etkinlik agisindan gelisim gdsterdigi gosterilmistir. Kullanilan ekonometrik
yontemin avantaji, politika degisikliklerinin ardindan beklentilerin ne derece
akilci olduguna iliskin meydana gelen gelisimi gostererek, katsayilarin zaman
icinde nasil degistigine iliskin bilgi sunmasindadir. Sonuglar, zaman iginde
beklentilerin olusumunda Kkisilerin mevcut bilgiyi daha etkin bir sekilde
kullanmaya basladigini gostermektedir. Ayni zamanda, yansizlik testlerindeki
katsayillarin zaman icinde beklenen degerlere dogru yakinsadigi

bulunmaktadir.

Tlarkiye'de TCMB Beklenti Anket verileri kullanilarak beklentiler
uzerine diger bir calisma ise Oral ve digerleri (2011) tarafindan
gerceklestiriimistir. Panel esbutunlesme teknigi uygulanan c¢alismada,
finansal ve reel sektdr katihimcilarinin TUFE enflasyonu beklentilerinin ne
denli rasyonel oldugu Uzerinde durulmaktadir. Yazarlar, beklenmeyen soklar
enflasyonun dezenflasyon patikasindan c¢ikmasina neden oldukgca anket
katiimcilarinin  gelecek/hedef enflasyona kiyasla gec¢cmis enflasyona
verdikleri agirhigin degistigini gostermislerdir. Bunun yani sira c¢alismada
enflasyon bekletilerinin enflasyondaki artisa gosterdigi tepkinin enflasyondaki

dususe gostermis oldugu tepkinin iki kati oldugunu bulgulanmistir.

2.5. Enflasyon Beklentilerinin Belirleyici Unsurlari Uzerine Ampirik

Calismalarin Degerlendirmesi

Literatirde enflasyon beklentilerinin belirleyici unsurlari Gzerine
yapillan c¢alismalara bakildiginda, gelismis ve fiyat istikrarinin gérece
saglanmis oldugu ulkelerde konu Uzerine yapilmis ¢alismalarin sayica daha
fazla oldugunu gostermektedir. Diger yandan, gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baglamasi ve bu Uulkelerde
beklenti verilerine iligkin serilerin olugturulmasi ile beraber konu uzerinde
yapilan calismalarin sayisinda o6zellikle son yillarda bir artis yasandigi

g6zlemlenmektedir.
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Enflasyon beklentilerini  belirleyen unsurlar Uzerine yapilan
calismalar, gecmis enflasyonun hem gelismis, hem gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon beklentilerinin  énemli bir belirleyicisi olmaya devam ettigini
gOstermektedir. Bununla beraber, merkez bankasinin guvenilirliginin tahsis
edilmis oldugu ve fiyat istikrari gegmigine sahip Ulkelerde merkez bankalari
tarafindan aciklanan enflasyon hedeflerinin katsayisinin ge¢gmis enflasyona

gore nispeten daha fazla oldugunu goéstermektedir.

Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte, enflasyon
beklentilerinin dustigu ayni zamanda beklentilerin enflasyon gerceklesmeleri
ile baginin azaldigi gézlemlenmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan Ulkelerde hedefler, beklentileri belirleyen énemli bir unsur olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

Bunlarin yani sira, yapilan ampirik ¢alismalar, ekonomik birimlerin
enflasyon gergeklesmelerinin yani sira faiz oranlari, ¢ikti agigi, maliye ve
para politikasi dediskenleri gibi farkh faktorleri de dikkate almakta oldugunu

gOstermektedir.

Konuyla ilgili olarak yapilmis calismalar, kullanilan ekonometrik
yontem bakimindan birbirlerinden farkhlik gostermektedir. Gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler igin yapilmis calismalarda OLS tahmincisine ve
kullanilan degiskenlerin i¢selligini de géz éninde bulunduran GMM ve Vektor
Ozgecikmeli (VAR) ydntemlerine siklikla rastlanirken Tirkiye’de enflasyon
beklentilerini belirleyen unsurlari tahmin etmeye amacglayan c¢alismalar

siklikla panel tekniklerine bagvurmuslardir.

Tahmin modellerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmamasina
ragmen OLS ydntemi ile tahminin gergeklestiriimesi, degiskenler arasinda
gercekte var olmayan bir iligkininin varmig gibi gérinmesine neden olacaktir.
Sahte baglasim olarak bilinen bu durum, arastirmacinin yanlis sonuglara
varmasina neden olabilecektir. Literatirde duragan olmayan degiskenlerin
kullanilmasi sirasinda tavsiye edilen bir yontem, degiskenlerin degisim
degerlerinin  hesaplanarak tahmin modelinin  degisimler Uzerinden

hesaplanmasidir. Ancak bu yontem, ilgili bazi bilgilerin kullanilmamasi ve
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degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi goz ardi etmesi nedeniyle bazi

problemleri barindirmaktadir.

Bu tlr durumlarda karsilagilan bir diger zorluk, modelde ele alinan
verilerin i¢selligidir. Degiskenlerin i¢gsel olmasi, tutarsiz sonuglara neden
olabilecektir. Buna ¢6zum olarak ise GMM ya da ara¢ degigkenler gibi

yontemlerin kullaniimasi onerilmektedir.

De Mello ve Moccero (2009), tek denklem teknikleri ile enflasyon
beklentilerini belirleyen unsurlar Uzerinde yapilan ¢alismalarin iki nedenle
sorunlu oldugunu savunmaktadir. ilk olarak, ekonometrik tahmin yénteminde
tumlesik degiskenlerin seviyelerinin kullaniimasi sahte baglagsima yol
acmaktadir. ikinci olarak ise, i¢sel degiskenlerin kullanimi sonugclarin yanli
olmasina yol acabilecektir. Bununla beraber GMM yontemi kullanilirken
degiskenlerin duragan olmamasi yine sonuglarin tutarsiz olmasina neden
olabilecektir. Bu yodntemlerin olumlu ve olumsuz yonleri géz Onunde
bulunduruldugunda, enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlarin tahmin
edilmesi icin VAR yonteminin kullaniimasi saglikli bir alternatif olarak

gorunmektedir.

Ele alinan tum bu unsurlar i1s1§inda, kullanilacak olan ekonometrik
yontemin ve ele alinacak degiskenlerin ele alinan Ulkeye gore degisiklik
gOsterebilecegi gorulmektedir. Tlrkiye’de enflasyon beklentilerini belirleyen
makroekonomik unsurlara iliskin gerceklestirilecek bir galismanin verilerin
duragan olup olmadiginin yani sira ekonominin dinamiklerini de g6z onunde
bulundurarak degdiskenleri g¢alismaya dahil etmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, Johansen ve Juselius’'un esbutinlesme analizi yukarida so6zu
gecgen ekonometrik sorunlara ¢ozum uretmesi nedeniyle bu galismada tercih
edilmektedir. Ayrica, anilan teknigin Turkiye’de enflasyon beklentilerine iliskin
olarak gergeklestirilen c¢aligmalarda su ana kadar kullaniimamig oldugu

gorulmektedir.
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UGUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE ENFLASYON BEKLENTILERININ BELIRLEYICi
UNSURLARININ TAHMIN EDILMESI

Bu bolimde Tuarkiye’de TCMB Beklenti Anketi ile olgulmekte olan
12 ay sonrasina iligkin enflasyon beklentilerini belirleyen unsurlar, Johansen
ve Juselius (1991)'un esbutiinlesme teknigi kullanilarak incelenmektedir. Bu
dogrultuda éncelikle Turkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya
baglandigi 2002 vyilindan itibaren enflasyon beklentilerinin gelisimi
incelenmektedir. Ardindan beklentiler Gzerinde etkili oldugu dusunudlen
degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelenmekte ve sonrasinda ampirik

model tahmin edilerek sonuglar tartisiimaktadir.

3.1. Turkiye’de 2002 Yilindan Sonra Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri

Gergeklegsmeleri
3.1.1. Enflasyon Beklentisi Verileri

Bu calismada, TCMB Beklenti Anketi aracihigiyla olgllmekte olan
enflasyon beklentisi verileri kullaniimaktadir. Beklenti Anketi, TCMB
tarafindan Agustos 2001°den itibaren yurutulmekte olup her ayin birinci ve
dclncu haftalarinda olmak Uzere ayda iki kez uygulanmaktadir. Anket
sonuglari her yil 6nceden kamuoyuna duyurulan Veri Yayimlama Takvimi
cercevesinde her ayin birinci ve Ucglncl haftasi TCMB Genel AJ sitesi

uzerinden duyurulmaktadir.

Beklenti Anketinin amaci, tuketici enflasyonu, faiz oranlari, doviz
kuru, cari islemler dengesi ve Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) biyiime

hizina iliskin mali ve reel sektorde karar alici ve uzman Kisilerle,
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profesyonellerin beklentilerini saptamaktir®. Anket sorularinda zaman iginde
degisen ekonomik kosullara gore bazi guncellemeler gergeklestiriimigtir.
Ornegin, ilk asamalarda katihmcilara en uzun vadede 12 ay sonrasina iligkin
beklentileri sorulurken 2006 yilinda baslatilan agik enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin gereksinimleri de dikkate alinarak ankette 2006 yili Nisan
ayinda daha uzun doneme iliskin beklentileri yansitacak sekilde degisiklikler
yapilmistir. Benzer sekilde, 14 Nisan 2010 tarihinde kamuoyuna duyurulan
Para Politikasi Cikis Stratejisi kapsaminda, 2010 yili Mayis ayindan itibaren
politika faiz oraninin TCMB’nin bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
olacaginin ilan edilmesinin ardindan, ankete bir hafta vadeli repo ihalesi faiz
orani beklentisi sorusu eklenmistir ve 2010 yili Haziran ayinin ilk anket

déneminden itibaren anket bu sekliyle uygulanmaya baslanmistir®.

Bu c¢alismada, veri setinin genisliginin saglanmasi amaciyla
12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri kullaniimig, katilimcilarin anketin
ilk uygulanmaya basladigi aylarda anketi 6zimseyememis olacaklari goz
onunde bulundurularak ilk bes ayin gozlemleri orneklemden ¢ikarilarak 2002

yili ve sonrasina ait sonuglar dikkate alinmistir.

3.1.2. Enflasyon Beklentilerinin Geligimi

2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda, ddviz kuruna dayali
istikrar programina son verilerek 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine
gecilmesinin ve Guglu Ekonomiye Gegis Programrnin  uygulanmaya
baglanmasi ile Turkiye ekonomisinde onemli bir yapisal dénusum sureci
baslamistir. 2001 yili ayni zamanda, enflasyon ile micadele icin de bir

donim noktasidir.

Yasanan yapisal dondsim surecinin temel taslarindan birini TCMB
Kanunu'nda yapilan 6nemli degisiklikler olusturmaktadir. 25 Nisan 2001
tarihinde TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklikle Bankanin temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak ve siUrdirmek oldugu acgikga tanimlanmistir. Bu
dogrultuda Bankaya uygulayacagi para politikasini ve kullanacaglr para

® Konu ile ilgili daha ayrnntili  bilgi igin bakinizz Beklenti Anketine iliskin Bilgi Notu

<http://www.tcmb.gov.tr/ikt-yonelim/beklenti/bilginotu.pdf>. Erisim: Eyltl 2011.
*  Anket katlimcilarina  yéneltlen sorulan tamami igin bakinizz Beklenti Anketi Soru Formu
<http://www.tcmb.gov.tr/ikt-yonelim/beklenti/AnketFormu.pdf>. Erisim: Eylul 2011
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politikasi araclarini dogrudan secme vyetkisi verilerek arag bagimsizligi
saglanmistir. Kanun ayrica, Bankanin fiyat istikrarini saglama amaci ile
celismemek kaydiyla hukimetin  buyume ve istihdam politikalarini
destekleyecegini hikme baglamistir. TCMB, bu tarih itibariyla arag
bagimsizliginin  beraberinde  getirdigi hesap verme  sorumlulugu
dogrultusunda iletisim ve seffafligi politika uygulamalarinda o6n plana
koymustur. 2002 yilindan itibaren TCMB, ddviz kuru yerine fiyat istikrarina
odaklanan bir para politikasi uygulamaya baslamis, bu kapsamda kisa vadeli
faiz oranlarini politika araci olarak kullanmaya baslamistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin ortlik olarak uygulandigi ve rejimin basarisi i¢in gerekli
kosullarin tesisinin amaclandigr 2002 - 2005 yillar arasindaki bu donemde
maliye politikalarinin da destegi ile enflasyon orani énemli Olclide disUs

gOstermigtir.

TCMB tarafindan ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2006
yih 6ncesi donemde, Beklenti Anketi katilimcilarinin yil sonu enflasyon
beklentilerinin, gegmis yillarda tecrtibe ettikleri kronik ve ylksek enflasyonun
etkisi ile yil sonu enflasyon hedeflerinin buyuk olgide Uzerinde seyrettigi
goOrulmektedir (Grafik 3.1). Diger bir deyisle, bu donemde TCMB’nin énemli

bir “kredibilite acigi” bulunmaktadir. Ancak uygulanan makroekonomik
politikalar ve gercgeklestirilen yapisal reformlar, kriz sonrasinda uygulanmaya
baslanan ekonomik programin inandiriciligini artirmis ve vyillar iginde
kredibilite agigi kapanmigtir. Oncelikle enflasyon hedefine ulagsmaya yonelik
olarak uygulanan siki ve tutarli para politikalari ve mali disiplin, given
ortaminin olusmasina katkida bulunarak enflasyon beklentilerinin digsmesine

katkida bulunmustur (TCMB, 2003; TCMB, 2004).
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Grafik 3.1 : Yil sonu Enflasyon Beklentileri ve Yil sonu Enflasyon Hedefleri (%)
(2002 - 2011)

Kaynak: TCMB, TUIK.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis igin hazirlik yili olan 2005
senesinde, uygulanmakta olan ekonomik programin onceki U¢ yilda
makroekonomik hedeflere ulasma konusundaki basarisi nedeniyle beklentiler
olumlu seyretmeye devam etmis ve yil sonu enflasyon beklentileri, yizde 8
seviyesindeki enflasyon hedefinin altinda seyretmistir (TCMB, 2006).
Neticede enflasyon beklentileri kismen TCMB tarafindan ilan edilmis olan
enflasyon hedeflerinin Uzerinde seyretse de, zamanla enflasyonun asagi
yonli hareketine paralel olarak hedeflere yakinsamaya baslamis, hatta
zaman zaman hedeflerin altina digsmustir. Alinan bu mesafede gergeklesen
enflasyonun, TCMB tarafindan agiklanan hedeflerin altinda gergeklesmesinin
ve ara¢ bagmsizligini kazanmis olan TCMB’nin kamuoyu nezdinde

kazanmig oldugu kredibilitenin 6nemli katkisinin bulundugu dagsunulmektedir.

2006 yihna gelindiginde TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmesiyle para politikalarinin uygulanmasinda énemli degisiklikler
yapiimistir. Bu alanda degisikliklerin énemli bir kismi seffaflik, iletisim ve
hesap verme sorumlulugu alanlarinda yagsanmistir. Oncelikle, TCMB (g yillik
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vadeler igin enflasyon hedeflerini kamuoyuna duyurmaya baglamigtir. 2006
yihinda, bir onceki yilda oldugu gibi kamuoyuna daha o6nce duyurulan
tarinlerde Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilar gergeklestiriimis, PPK
tavsiye veren konumdan karar alici konuma gec¢mistir. Bunun yani sira,
TCMB enflasyona iligkin degerlendirme ve tahminlerini G¢ ayda bir
yayimlamakta oldugu Enflasyon Raporlari ile duyurmaya baslamistir.
Enflasyonun hedeflenen seviyenin Uzerine belirgin olarak ¢ikmasi
durumunda bir hesap verme mekanizmasi olusturulmus ve TCMB, yillik
enflasyonun hedefinin etrafinda olusturulan +/- 2 puanlik belirsizlik araligini
gecmesi durumunda s6z konusu sapmanin nedenlerini ve enflasyonun
hedefe yakinsamasi igin alinmasi gereken O&nlemleri kamuoyuna ve

hukamete bir agik mektup araciligiyla duyurmayi taahhut etmigtir.

2006 yilinda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin gelisiminde Mayis
sonrasi donemde kuresel risk algilamalarindaki degisim ve uluslararasi
likidite sokunun ardindan ortaya ¢ikan doviz kuru hareketlerinin etkili oldugu
gorulmektedir. Bu dénemde Turkiye'ye iliskin risk algilamalarinin
bozulmasinin etkisiyle 2006 yih ilk ¢eyreginde enflasyon yuzde 10,1'e
yukselerek belirsizlik aralhiginin Gst siniri olan yuzde 8,5’lik oranin Gzerinde
yer almig, Mayis ve Haziran aylarinda doviz kuru hareketlerinin yillk
enflasyon Uzerindeki etkisi 3,5 puana ulasmistir (TCMB, 2007). Enflasyonun
yukselis egilimine girmis olmasinin etkisiyle, enflasyon beklentileri bozulmaya
baglamig, ancak TCMB’nin kararli parasal sikilastirmasi enflasyon
beklentilerinin iyilesmesine katkida bulunarak Grafik 3.2’de gdsterildigi GUzere
12 ay sonrasina iligkin beklentilerin Temmuz ayindan itibaren agagi yonlu bir
hareket izlemesini saglamistir (TCMB, 2007).
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Grafik 3.2 : 12 Ay Sonrasina iliskin Enflasyon Beklentileri, Yil sonu Enflasyon
Hedefleri ve Tiiketici Fiyat Endeksinin 12 Ayhk degisimi (%), (2002 - 2011)

Kaynak: TCMB, TUIK.

2007 yih sonunda tliketici enflasyonu yluzde 8,39 seviyesinde
gercekleserek bir dnceki yilda oldugu gibi yil sonu igin agiklanmig belirsizlik
arahginin ust limiti olan ylzde 6 seviyesinin uzerinde kalmistir. Bu gelismede,
yihn son c¢eyregindeki fiyat gelismeleri etkili olurken, s6z konusu donemde
yonetilen/yonlendirilen Grdnler ve islenmis gida drlnlerinde gorilen yuksek
oranli fiyat artiglari temel belirleyici olmustur. Bu donemde yil sonu enflasyon
beklentileri, hedefin Uzerinde seyretmeye devam etse de, 12 ay sonrasina
iliskin beklentiler nispeten daha iyimser bir seyir izlemigtir. Beklentilerdeki bu
olumsuz seyirde, ge¢mis enflasyona kismen endeksli fiyatlama
davraniglarinin yani sira yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalarin da
etkisi olmustur (TCMB, 2008a). 2007 yilinda tlketici enflasyonunu olumsuz
etkileyen arz yonlu unsurlar 2008 yilinin basinda da etkisini devam ettirmistir.
Kuraklhk nedeniyle islenmis gida fiyatlarindaki artisin yani sira petrol ve diger
emtia fiyatlarindaki yUkselisin yurt i¢i enerji fiyatlarina etkisi nedeniyle tiketici

enflasyonu Temmuz ayinda yuzde 12,06 seviyesine kadar ylkselmigtir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk iki yilinda yil sonu enflasyon

hedeflerinin belirgin olarak agiimasi ve 2008 yilinda da hedefin agilacaginin
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yiin yarisina gelindiginde oOngorulebilmis olmasi nedeniyle, enflasyon
hedeflerinin beklentileri sekillendirmedeki gucu belirgin olarak azalmistir
(TCMB, 2008b). TCMB, beklentilerin olusturulmasina iligkin davranis
bigimlerindeki bozulmanin kalici olmasi halinde enflasyonla muicadelenin
maliyetinin daha da ylUkselecegini 6ngorerek, enflasyon beklentilerini tekrar
kontrol altina almak ve uygulanan rejime guvenilirligi yeniden tesis etmek
amaciyla, Haziran 2008'de, Hukimet ile birlikte 2009 ve sonrasi igin
enflasyon hedeflerini yukari yonll olarak revize edilmesini kararlastirmistir.
Boylece, iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri
daha gergekgi enflasyon hedefleri belirlenerek, enflasyon beklentilerinin
kontrol edilmesi amacglanmistir. Bu kapsamda enflasyon hedefleri 2009 yili
sonu igin yuzde 7,5 ve 2010 yili sonu igin yuzde 6,5 olarak guncellenmis;
2011 yili i¢in ise yuzde 5,5 olarak belirlenmistir. Hedeflerin yukari yonlu
revize edilmesinin ardindan uygulanan parasal sikilastirma ve TCMB’nin bu
donemde kamuoyu ile etkili bir iletisim politikasi izlemesinin de etkisiyle,

enflasyon beklentileri kontrol altina alinmistir (Baskaya ve digerleri, 2010).

2008 yili son geyreginden itibaren dinyayi etkisi altina alan kuresel
krizin iktisadi faaliyette yol agtigi yavaglama ve dusen uluslararasi emtia
fiyatlarinin etkisiyle 2009 yili sonunda TUFE enflasyonu 2008 yilinin sonuna
kiyasla yaklasik 3,5 puan azalarak yuzde 6,53 olarak gerceklesmigtir.
Enflasyonun olumlu bir goérinim sergilemeye baglamasi ve enflasyon
gerceklesmelerin TCMB’nin enflasyon dngdorulerini dogrulamasi ile beklentiler
2009 yilinda kademeli olarak gerileyerek orta vadeli hedeflerle daha uyumlu

seviyelere gelmistir.

2010 yilinda ise yil sonu tiketici enflasyonu ylzde 6,4 oraninda
gerceklesmis ve yluzde 6,5 oranindaki enflasyon hedefine ¢ok yakin bir
seviyeye gelmistir. S6z konusu yilda, bir yil sonrasina iliskin enflasyon
beklentileri 2010 yili ilk ¢eyreginde enflasyon gelismelerine bagli olarak
artmis olsa da, beklentilerdeki bozulma gekirdek enflasyon gostergelerindeki
olumlu seyre bagh olarak sinirli kalmistir. Yilin geri kalaninda ise yillik

enflasyonda gida fiyatlari kaynakli gézlenen dalgalanmalarin beklentilerde
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belirgin degdisimlere neden olmadigi ve beklenen enflasyon oranlarinin
azaldigi gézlenmigtir (TCMB, 2011).

Grafik 3.3, yukarida enflasyon beklentilerinin gelisimine iliskin olarak
bahsedilen durumu farkh bir gosterimle sunmaktadir. Enflasyon beklentileri
ile enflasyon gerceklesmesi arasindaki fark tahmin hatasi olarak
adlandirilmakta olup literatirde enflasyon beklentilerinin veya tahminlerinin
dogrulugunu degerlendirme amaciyla kullaniimaktadir. Pozitif tahmin hatasi
beklenmeyen dezenflasyonu, negatif tahmin hatasi ise beklenmeyen
enflasyonu ifade etmektedir. Buna gore, rejimin Ortuk olarak uygulandigi
donemde anket katilimcilari enflasyonu fazla tahmin ederken (diger bir
deyigle, t dénemine iliskin 12 ay 6ncesinde olusturulmus beklenti/tahmin,
ayni déneme iligskin gerceklesmenin lzerindedir), 2006 sonrasi donemde ise
katilimcilarin  ¢ogunlukla enflasyon beklentilerini dusuk tahmin ettikleri
gOrulmektedir. Bununla beraber, 2006 oncesi donemde tahmin hatalarinin
boyutu daha fazlayken 2006 yilindan sonra hatalarin blayUkligu nispeten

azalmaktadir.
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Grafik 3.3 : Enflasyon Tahmin Hatalari
(Enflasyon Beklentisi - Tiiketici Fiyat Endeksinin 12 Aylhk degisim orani, %)

Kaynak: TCMB.

Enflasyon tahminleri ile enflasyon gerceklesmeleri arasindaki farkin

hesaplanmasi yoluyla tahminlerin dogrulugunun O&l¢iimesinin yani sira
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literaturde tahminlerin dogrulugunu degerlendirmeye yonelik olarak kullanilan
iki 6lglit ortalama mutlak hata® (MAE) ve ortalama hata karesinin kokii®
(RMSE)dur. Turkiye igin bu iki élgctt Tablo 3.1’de veriimekte olup her iki dlgit
de enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesinin ardindan enflasyon beklenti
hatalarinin  azaldigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle enflasyon
hedeflemesine gegisisin ardindan anket katilimcilarinin tahmin dogrulugunda

bir artig gozlemlenmektedir.

TABLO 3.1. ENFLASYON BEKLENTI HATALARI

2003 - 2011 2003 - 2005 2006 - 2011
RMSE 5,36 8,24 3,07
MAE 3,95 6,63 2,60

Kaynak: TCMB, TUIK

Akilci beklentiler hipotezine gore, ekonomik birimlerin beklenti veya
tahminlerini olustururken genis bir bilgi setinden faydalanarak ellerinde var
olan her turlu bilgiyi etkin bir sekilde kullandiklari ve yansiz beklentiler
olusturduklari varsayiimaktadir. Ancak beklentilerin olusumunda bilgiye sahip
olmanin belirli bir maliyeti beraberinde getirmesi veya bilginin yapigkan
olmasi nedeniyle beklentiler zaman zaman akilci beklentiler kuraminin
ongordigu seviyeden farkli gerceklesebilmekte, buna ek olarak ekonomik
birimlerin beklentilerinin dagihimi da farkhlik gésterebilmektedir. Bunun yani
sira, ekonomik birimler beklentilerini olustururken ayni bilgiyi farkli sekilde
yorumlayabilmekte, elde var olan veya yeni elde ettikleri bir bilgiye gore

beklentilerini giincelleme yoluna gidebilmektedir.

Tarkiye'de enflasyon beklentilerinin gelisimine bakildiginda 6ne gikan
bir unsur, Ozellikle acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecisin ardindan

enflasyon oranlarinin dismesi ile anket katiimcilarinin enflasyon

beklentilerinin seviyesinde oldugu kadar anket cevaplarinin dagiliminda da
dusls yasanmis oldugudur (Grafik 3.4). Literatirde pek c¢ok calisma

® 7¢ enflasyon beklentisini, 7 ise enflasyon gergeklesmesini ifade ederken ortalama mutlak hata su sekilde
hesaplanmaktadir: MAE = izzzome — .
® Ortalama hata karesinin kokii su sekilde hesaplanmaktadir: RMSE = (% Z::O(ne —m)?)1/2
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enflasyon beklentilerinin dagilimini ekonomide enflasyonun seviyesine dair
bir belirsizligin yakinsamasi olarak ele almakta ve buna gore, enflasyon
beklentilerinin dagilimi ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir (Mankiw, Reis, Wolfers, 2003). Benzer bir iliski TCMB Beklenti
Anketi katilimcilarinin anket sorularina verdikleri cevaplarin dagilimina
bakildiginda da gorulebilmektedir. Grafik 3.4, 12 ay sonrasina iligkin
enflasyon beklentileri sorulan anket katilimcilarinin verdikleri cevaplarin
standart sapmasi ile tuketici enflasyonunu gdstermektedir. Buna gore,
enflasyon orani dustikce gelecekteki enflasyona iligkin belirsizlik azalmakta
ve anket katihmcilarinin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
sorusuna verdikleri cevaplarin standart sapmasi diusus gostermektedir. Bu
nedenle Grafik 3.4, Mankiw, Reis ve Wolfers (2003)'in sonuglari ile paralellik

gOstermektedir.
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Grafik 3.4 : 12 Ay Sonrasina liligkin Enflasyon Beklentilerinin Standart Sapmasi ve
Enflasyon Gergeklesmeleri (TUFE, yillik % degisim)

Kaynak: TCMB, TUIK.

Diger yandan, enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte TCMB’nin
kamuoyuyla iletisimini artirmasinin ve daha seffaf olmasinin beklentilerin
dagihmini etkileyen diger bir unsur oldugu disunulmektedir. Ehrmann ve

digerleri  (2010), merkez bankasinin sayisal bir enflasyon hedefi
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belirlemesinin, enflasyon ve c¢ikti agigi ile ilgili tahminlerini paylagmasinin ve
seffafligi artirici diger uygulamalarin profesyonellerin tahminlerindeki dagilimi
azalttigini goéstermistir. Bunun temel nedeni, merkez bankasi seffafliginin ve
iletisimin ekonomik birimlerin bilgiye sahip olma ve igleme maliyetini
azaltmasinin yani sira ekonomik birimler tarafindan alinan sinyallerin
dogrulugunu artirmasidir. Benzer sekilde Johnson (2002) da, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan Ulkelerde enflasyon hedeflerinin agiklanmasinin
ardindan gelecek yila iliskin enflasyon tahminlerinin standart sapmasinin
dustiguniu gostermektedir. Bu kapsamda, TCMB’nin 2006 yili itibariyla agik
enflasyon hedeflemesine ge¢mesi, yil sonu enflasyon hedefi ile uyumlu
patikayl kamuoyuna duyurmasi ve Enflasyon Raporlari ile enflasyon
tahminlerini  duyurmasi TCMB acisindan seffafigi 6nemli derecede
artirmistir. Bu nedenle, artan seffafligin beklentilerin dagilimindaki dususe

katkisi oldugu dusunulmektedir.

3.2. Turkiye’de Enflasyon Beklentilerinin Belirleyicilerinin Tahmin

Edilmesi
3.2.1. Model ve Kullanilan Degiskenler

Bu tez calismasinda Turkiye icin konuya iligkin yapilmis diger
calismalardan farkl olarak Cerisola ve Gelos (2009), De Mello ve Moccero
(2009) ile Horvath (2008)in farkli Ulkeler icin enflasyon beklentilerini
belirleyen unsurlar Gzerinde yaptiklari galismalara paralel bigimde Johansen
ve Juselius’un esbitinlesme teknigi kullanilarak TCMB Beklenti Anketi ile
Olculmekte olan 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin belirleyicileri,
2002 - 2011 ve 2006 - 2011 olmak uzere iki 6rneklem igin tahmin edilmeye
caligsiilmaktadir.

Zaman serileri ile galisan arastirmacilarin siklikla karsilastiklari bir
durum ele alinan serilerin duragan olmamasi, diger bir deyisle birim kok
icermesidir. Duragan olmayan degiskenlerin modelde kullaniimasi sahte
baglasim gibi sorunlara yol acabilmekte, dolayisiyla gercekte aralarinda bir
iligki olmayan degigkenler arasinda anlamli bir iligki varmig gibi

goOrunebilmektedir. Bu duruma ¢6zim olarak uygulanabilecek bir yontem,
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degiskenlerin birinci farklarinin alinmasinin ardindan modelin tahmin
edilmesidir. Diger taraftan, bazi durumlarda iki veya daha fazla duragan
olmayan serinin dogrusal birlesimi duragan bir iliski de yaratabilmektedir. Bu
durumda ortaya ¢ikan bir baska alternatif yontem ise degiskenler arasindaki
esbutunlesme iligkisinin bulunmasidir. Duragan olmayan en az iki zaman
serisinin  dogrusal bilesiminin duradan olmasi bu zaman serilerinin
esbitlinlesik oldugunu gdstermektedir ve bu degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iligki oldugu dustnulmektedir. Nitekim degiskenler arasinda bir
esbutinlesme iliskisi bulunmasi durumunda degiskenlerin birinci farklarinin
alinmasinin ardindan modelin tahmin edilmesi degiskenler arasindaki uzun
vadeli iligkiyi ortadan kaldirarak bu bilginin kullaniimamasina yol agacaktir.
Bu dogrultuda, egbutinlegsme ve ilgili diger bir teknik olan hata duzeltme, iki
veya daha fazla degisken arasindaki bagli degisim hakkindaki iki tarlt bilgiyi

koruyarak tahmin eden iki ydontem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Modelde ele alinan degiskenler arasinda bir egbutinlesme iligkisinin
varliginin tespit edilmesi, degiskenler arasinda bir denge iligkisi oldugunu ve
bu dengeden meydana gelen sapmalarin gegici oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, bu teknigin kullaniimasi para politikasi yapicilarinin
fiyat istikrarinin saglanmasi icin orta ve uzun vadeli bakis agisina yaptiklari
vurgu ve yonelimleri dugunuldugunde uygun bir teknik olarak gorulmektedir
(Berk, 2000).

p derece bir VAR modeli su sekilde yazilmaktadir:
Ve = A1Yeq + o+ ApYep T & (3.1)

Burada, y;, timu birinci dereceden tumlesik olan nx1 degisken vektorunu
ifade etmektedir. Bu VAR modeli, VECM formunda su sekilde

yazilabilmektedir:
Ay, = Iy, + Zf;ffi Ay i + &

M=Y_,A-1 ve L =-%0_ A (3.2)
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Johansen ve Juseliusn esbutiinlesme testi temel olarak IT matrisinin
incelenmesine dayanmaktadir. [T matrisinin sira sayisinin (r) degisken
sayisindan (n) kiguk olmasi durumunda, IT matrisi her biri r sayida siradan

olusan nxr iki matrisin ¢garpimi seklinde yazilabilmektedir:
1= ap’

a matrisinin 6geleri ayarlama parametresidir. § matrisinin her bir sutunu ise
esbutinlesme vektorudur. Bu nedenle, egbutinlesme testi temel olarak Il
matrisinin 6zdegerleri araciliiyla sira sayisinin (r) tespit edilmesine

dayanmaktadir.

Akilci beklentiler kuramina gore, ekonomik birimler beklentilerini
olustururken var olan her turlu bilgiyi en etkin sekilde kullanmaktadirlar. Her
ne kadar beklentilerin tamamen akilci oldugu ve buna bagli olarak ekonomik
birimlerin tahminlerini etkin ve yansiz yaptiklari gdsterilememis olsa da,
beklentilerin olusumunda ekonomik birimlerin genis bir veri setinden
faydalandiklar dugunulmektedir. Turkiye'de, Beklenti Anketi katilimcilarinin
beklentilerinin, acgik enflasyon hedeflemesi déneminde nispeten daha
rasyonel ve dolayisiyla daha etkin oldugu gosterilmistir (Kara ve Kuiguk-
Tuger, 2010).

Bu c¢alismada da Beklenti Anketi katilimcilarinin enflasyon
beklentilerini olustururken genis bir bilgi setini kullandiklari, 6zellikle
enflasyon Uzerinde etkisi olabilecek degiskenleri takip ederek beklentilerini bu
yolla olusturduklari varsayilmaktadir. Bu kapsamda, TCMB tarafindan ilan
edilen yiIl sonu enflasyon hedefinin yani sira her ayin ilk haftasi Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan enflasyon rakamlarinin anket
katilimcilarinin enflasyon beklentilerini etkileyen énemli bir degisken oldugu
disinulmektedir. Bu nedenle, TUFE'nin bir énceki yilin ayni ayina gére

yuzde degisim orani modelde kullaniimistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde TCMB kisa vadeli faiz
oranlarini politika araci olarak kullanmaktadir. Enflasyon oraninin yani sira,
beklentilerin olusumunda TCMB tarafindan kullanilan kisa vadeli politika faiz

oraninin, uygulanan para politikasinin durusunu gostermesi nedeniyle
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beklentileri etkileyen énemli bir unsur oldugu dastunulmektedir. Bu dogrultuda
2002 yilindan 2010 yilh Mayis ayina kadar gegen surede gecelik borglanma
faizi politika faiz orani olarak kullaniimig, Mayis 2010’dan sonra ise 14 Nisan
2010 tarihinde kamuoyuna duyurulmus olan Para Politikasi Cikis Stratejisi
kapsaminda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari politika faiz orani olarak
kullaniimaya baglanmigtir. Bu nedenle galismada Mayis 2010’a kadar TCMB
bor¢lanma faiz orani, bu tarihten sonra ise bir hafta vadeli repo ihale faiz

orani kullaniimistir.

Uretim seviyesinin enflasyon beklentileri (izerindeki etkisini dlgmek
amaciyla mevsimsellikten arindiriimig sanayi Uretim endeksi logaritmasi

alinarak modelde kullanilmistir’.

22 Subat 2001 tarihinden itibaren dalgali kur rejimi uygulanmasina ve
aclk enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasiyla kurlardan fiyatlara gegis
etkisinin nispeten azalmig oldugu gosterilmistir (Kara ve Ogiing, 2007). Buna
ragmen, Turkiye gibi kiguk ve acik ekonomilerde beklentiler olusturulurken
doviz kurlarindaki degisimlerin ithal mal fiyatlari Gzerindeki etkileri ve
enflasyon beklentileri icin referans olarak alinmalari nedeniyle kur degisimleri
beklentileri hala etkileyebilmektedir (Baskaya ve digerleri, 2010). Bu nedenle
kur gelismelerinin beklentiler Gzerinde etkisinin Olgllebilmesi amaciyla ve
ekonomik birimler Uzerindeki etkisi de dustnllerek ABD dolari/Turk Lirasi

kuru logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.

Tarkiye ekonomisine iligkin makroekonomik kirilganlik endiselerinin
beklentiler Uzerindeki etkisini élgmek icin ise EMBI+ Turkiye (Turkiye'de
Hazine bonosu getirileri ile ABD bono getirileri arasindaki farki) verisinin aylk
ortalama degeri logaritmasi alinarak modele eklenmistir. Her ne kadar EMBI
spread default riskini ifade ediyor olsa da makroekonomik saglamhgin bir
gOstergesi olan kompozit bir endeks olarak da ele alinmaktadir (Baskaya ve

digerleri, 2008) ve bu nedenle modelde yer almaktadir.

" Literatirde, benzer nitelikteki calismalarda Uretim seviyesinin bir gostergesi olarak modellere ¢ikti acigi

siklikla eklenmektedir. Bununla beraber burada mevsimsellikten arindirlmig sanayi Uretim endeksine
Hodrick—Prescott filtresi uygulanarak hesaplanan sanayi Uretim endeksi cikti aciginin
(gtktr agigr = 100 * [log(indp_sa ) — log(indp_sa_hp)]) esbitiinlesme tekniginin gerektirdigi gibi birim kok icermedigi
gorulmustir. Bu nedenle, esbutlinlesme iliskisinin tahmini yapilirken, birim kok icerdigi tespit edilmis bulunan
mevsimsellikten arindiriimis sanayi Uretim endeksi beklentiler lGzerindeki etkisini kontrol etmek amaciyla modele
dahil edilmisgtir.
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Anilan dogrultuda, bu tez calismasinda 12 ay sonrasina iligkin
enflasyon beklentilerini etkiledigi dugunulen ve modelde ele alinan

degiskenler Tablo 3.2’de 6zetlenmektedir:

TABLO 3.2. KULLANILAN DEGISKENLER

12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi M1z
Enflasyon orani m,
TCMB tarafindan ilan edilen yil sonu enflasyon hedefi T
TCMB kisa vadeli politika faiz orani i
Déviz kuru (ABD dolar/Tirk Lirasi) e
Mevsimsellikten arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi indp,
Kompozit risk gostergesi embi + TR,

3.2.2. Degiskenlerin Zaman Serisi Ozellikleri

Degiskenler arasinda bir egbutinlesme iligkisinin  varhiginin
incelenmesi, oncelikle ele alinan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin

tespitini ve ardindan ayni dereceden timlesik olmasini gerektirmektedir.

Bu calismada, kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin
Olcilmesi amaciyla Dickey Fuller — Genellestirimis En Kuiguk Kareler
(DF-GLS) duraganhk testi kullaniimaktadir. Elliott-Rothenberg-Stock (1996)
tarafindan kullaniilmasi dnerilen bu test, duraganhigin test edilmesi icin siklikla
kullanilan Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) testine benzerlik gostermekle
birlikte zaman serisinin Genellestirimis En Kuguk Kareler (GLS) yontemi ile
donusturdlmesinin ardindan test uygulanmaktadir ve kuguk 6rneklemlerde
daha glcli oldugu gdsterilmistir (Elliott, Rothenberg ve Stock, 1996; Stata
Technical Bulletin, 2000). Test, ayrica kalinti teriminin  farkh
formilasyonlarina da uyum saglayacak sekilde tasarlanmistir (Greene,
2008). Testin kullaniminda en fazla gecikme derecesinin segilmesi amaciyla
Schwert kriteri kullanilmakta, maksimum gecikme doénemi sayisinin biri
gegmesi durumunda ise en uygun (optimal) gecikme derecesi Ng ve Perron

(1995) dizgisel t testleri araciligiyla hesaplanmaktadir.
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TABLO 3.3. DURAGANLIK TESTI SONUGLARI (2002 — 2011)

Ho: Birim Kok
DUZEY:
Degisken Test istatistigi Kritik Degerler
% 1 %5 % 10
Seviyesinde | Seviyesinde Seviyesinde
Enflasyon Beklentisi* -0,863 -3,556 -2,851 -2,572
Enflasyon* -0,423 -3,556 -2,827 -2,550
Enflasyon Hedefi* -1.661 -3,556 -2,777 -2,503
Politika Faiz Orani* -0,442 -3,556 -3,004 -2,713
ABD Dolari Kuru ** -1,965 -2,597 -2,079 -1,772
Sanayi Uretim Endeksi* -1,439 -3,557 -2,801 -2,526
EMBI+ TR* -1,882 -3,556 -3,004 -2,713
BIRINCI FARK:
Degisken Test istatistigi Kritik Degerler
% 1 %5 % 10
Seviyesinde | Seviyesinde Seviyesinde
Enflasyon Beklentisi*® -3,124 -3,557 -3,006 -2,715
Enflasyon* -3,476 -3,5657 -2,776 -2,502
Enflasyon Hedefi** -3,324 -2,597 -1,984 -1,683
Politika Faiz Orani** -1,989 -2,597 -2,090 -1,783
ABD Dolari Kuru** -4,914 -2,597 -2,099 -1,783
Sanayi Uretim Endeksi ** | -2,376 -2,598 -2,081 -1,775
EMBI+ TR** -2,978 -2,597 -1,984 -1,683

Not: * Trend ve sabit dahil edilmigtir.
** Yalnizca sabit dahil edilmigtir.

Buna gore, bu calismada kullanilan degiskenlerin seviyeleri ve birinci

farklari Gzerinden hesaplanan birim kok testi sonuclari 2002 - 2011 dénemi
icin Tablo 3.3’te; 2006 - 2011 dénemi icin ise Tablo 3.4’te verilmektedir.

Test sonucunda her iki doneme iliskin serilerin duzeylerde duragan

olmadidi, ancak birinci farklar Gzerinde gercgeklestirilen testlerin sonucunda

birim kok var oldugunu belirten sifir hipotezinin reddedildigi gortulmektedir.

Diger bir degisle, ele alinan degiskenler birinci dereceden timlegiktir (Test

sonuglarinin teyidi icin ADF Testi sonugclari Ek-1’de gdsteriimektedir).

8 Birinci degisim degeri lizerinden yapilan birim kdk testi sonucu Ng-Perron kriteri tarafindan énerilen gecikme

sayisina gore sifir hipotezinin reddediimemesini gerektirmekle birlikte Shcwert kriterine gére gecikme degerinin
alinmasi sifir hipotezinin reddedilebilceg@ini gostermektedir. Tabloda Schwert gecikme kriteri ile hesaplanan sonug

gosterilmektedir.
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TABLO 3.4. DURAGANLIK TESTI SONUGLARI (2006 — 2011)

Ho: Birim Kok
DUZEY:
Degisken iTs?Sttistigi Kritik Degerler
% 1 % 5 % 10
Seviyesinde | Seviyesinde | Seviyesinde
Enflasyon Beklentisi** -1,922 -2,611 -2,202 -1,899
Enflasyon** -1,658 -2,611 -2,202 -1,899
Enflasyon Hedefi* -1,458 -3,686 -3,100 -2,803
Politika Faiz Orani* -1,342 -3,686 -3,018 -2,730
ABD Dolari Kuru* -2,176 -3,686 -3,056 -2,764
Sanayi Uretim Endeksi * -1,480 -3,690 -2,704 -2,427
EMBI+ TR* -1,559 -2,611 -2,202 -1,899
BIRINCI FARK:
Degisken Easttistigi Kritik Degerler
% 1 %5 % 10
Seviyesinde | Seviyesinde | Seviyesinde
Enflasyon Beklentisi -4,488 -2,612 -2,205 -1,903
Enflasyon -4,119 -2,612 -2,034 -1,738
Enflasyon Hedefi -8,312 -2,612 -2,182 -1,876
Politika Faiz Orani -3,921 -2,612 -2,168 -1,868
ABD Dolari Kuru -5,652 -3,690 -3,122 -2,825
Sanayi Uretim Endeksi -4,372 -3,694 -3,093 -2,797
EMBI+ TR -5,664 -2,612 -2,182 -1,876

Not: * Trend ve sabit dahil edilmistir.
** Yalnizca sabit dahil edilmistir.

3.2.3. Egbutlinlesme Analizi Sonuglari

Bu boélimde esbitlinlesme analizi kullanilarak enflasyon beklentileri
Uzerinde belirleyici etkisi olan unsurlarin tespiti amacglanmaktadir. Bilindigi
uzere VAR modellerinde ele alinan degiskenler, birbirleri tarafindan
aciklanmaktadir. Diger bir deyisle, VAR modelinde bir degisken kendisinin
oldugu kadar modele dahil edilen diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
de etkilenmektedir. Enflasyon beklentilerinin  belirleyicileri  Gzerine
esbutinlesme teknigi kullanilarak gerceklestiriimis olan diger calismalara
bakildiginda, birgcogunda merkez bankasi tarafindan duyurulan enflasyon
hedefinin modellere i¢sel bir degisken olarak eklendigi goérilmektedir
(Cerisola ve Gelos, 2009; Berk, 2000). Diger yandan Horvath (2008),
enflasyon hedefinin diger degiskenlere tepki vermesinin engellenmesi

gerektigini belirterek kisitlanmis VAR kullanmayi tercih etmistir.
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Bilindigi gibi, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde enflasyon
hedefleri TCMB ve Hukamet tarafindan U¢ senelik doénemler igin
belirlenmektedir. Bu nedenle modelleme yapilirken enflasyon hedeflerinin,
kendisi digindaki diger degiskenlerden etkilenmedigi yoninde bir kisittamanin
yapilmasinin, modelin daha saglikh sonuglar vermesi bakimindan 6nemli

oldugu dusunulmektedir.

Anilan durum dogrultusunda bu ¢alismada Ug¢ farkh varsayim altinda
esbiitinlesme testi sonuglari ve esbiitiinlesme denklemleri sunulmaktadir. ilk
durumda, enflasyon hedefi literatirdeki calismalara paralel olarak diger
degiskenlerle beraber igsel olarak modele eklenmistir. ikinci durumda, hedef
digsal bir degigsken olarak esbutunlesme iligkisine eklenmigtir. Ancak bu
durum, esbutinlesme iliskisi icinde beklentilerin enflasyon hedefine nasil bir
tepki verdiginin gorulmesini engellemekte, yalnizca VECM modeli iginde
beklentilerin birinci farkinin hedeflere verdigi tepki 6lgllebilmektedir. Uglinci
olarak ise enflasyon hedefinin, esbltinlesme iligkisi icinde diger
degiskenlerden etkilenmedigi yonundeki bir kisittama yapilarak esbutiinlesme
iligkisi tahmin edilmektedir. Modelin tahmininde, optimum gecikme déneminin
segimi igin Akaike Bilgi Olgutu (AIC) kriteri kullaniimaktadir (Ek-3).

3.2.3.1. 2002 — 2011 D6nemi igin Egbutiinlesme Analizi Sonuglari

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslandigi 2002
yilindan 2011 yili sonuna kadar olan érneklem dénemi icin VAR denkleminde
yer alacak sabit ve trend alternatiflerine gore elde edilen esbutlinlesme

vektorlerinin sayisi Tablo 3.5’te ve Tablo 3.6’da verilmektedir.

2002 yih sonrasinda Turkiye ekonomisinde fiyat istikrarina yoénelik
olarak uygulanan politikalar sonucunda enflasyonun, dolayisiyla enflasyon
beklentilerinin ve TCMB tarafindan politika araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oraninin asagi yonlu bir hareket izlemesi nedeniyle veri seti belirgin bir
asag! yonlu trend igermektedir. Bu nedenle sabit ve lineer trendin oldugu

modelin kullaniminin uygun oldugu dusunulmektedir.
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TABLO 3.5. ESBUTUNLESME TESTi SONUGLARI (2002 - 2011)

Degiskenler: .15, ¢, 77, iy, €;, indp,, embi + tr,
Veride Trend: Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Test Sabit ve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve Sabit ve
Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var Trend Var
iz Istatistigi 2 2 2 1 1
Ozdeger 1 1 1 0 0
Degiskenler: ©t¢, 1,, m;, iy, e, indp,, embi + tr, (mTdigsal)
Veride Trend: Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Sabit ve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve Sabit ve
Test Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var Trend Var
iz istatistigi 1 1 0 1 1
Ozdeger 1 0 0 1 1

Esbutinlesme testinde kullanilan iz istatistigi ve maksimum 6zdeger
farkh sayida egbutiinlesme iligkisine isaret etmektedir. Litkepohl ve digerleri
(2001), her ki
orneklemlerde iz istatistiginin gucinin maksimum 6zdeger testlerine gore

testin gu¢ bakimindan esit oldugunu, ancak Kkisa

daha fazla oldugunu goéstermistir. Bu nedenle, esbutinlesme denkleminin

tahmininde tek egbutunlesme iliskisinin varligi kabul edilmigtir.
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TABLO 3.6. ESBUTUNLESME TESTi SONUGLARI (2002 - 2011)

Degiskenler: ©¢, ,, m;, 77, iy, €, indp,, embi + TR,, sabit ve lineer trend

iz Testi

z‘eoﬁfg::iu:;?;qe Oz Deger iz Istatistigi OD’ggel:imlk Olasllik (p) **
Hic * 0,357166 163,6457 150,5585 0,0073
Enfazlal 0,251919 113,2726 117,7082 0,0923

En fazla 2 0,214162 80,18482 88,80380 0,1781

En fazla 3 0,137602 52,71027 63,87610 0,3017

En fazla 4 0,123286 35,83391 42,91525 0,2124

En fazla 5 0,107466 20,83449 25,87211 0,1866

En fazla 6 0,066737 7,873728 12,51798 0,2622

iz testi, 0,05 diizeyinde bir esbiitiinlesme denklemi gdstermektedir.

Maksimum Oz Deger Testi

el v
Hig 0,357166 50,37310 50,59985 0,0527

En fazla 1 0,251919 33,08782 44,49720 0,4847

En fazla 2 0,214162 27,47455 38,33101 0,4923

En fazla 3 0,137602 16,87635 32,11832 0,8685

En fazla 4 0,123286 14,99943 25,82321 0,6345
Enfazla 5 0,107466 12,96076 19,38704 0,3312

En fazla 6 0,066737 7,873728 12,51798 0,2622

Maksimum 6z deger testi, 0,05 diizeyinde esbitiinlesme denklemi géstermemektedir.

* 0,05 duzeyinde hipotezin reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Degiskenler: mf, 15, ¢, iy, €, indp,, embi + TR, (7 digsal, sabit ve lineer trend)

iz Testi (Trace Test)

Ho:Esbltinlesme

0,05 Kritik

denklemi sayisi Oz Deger iz istatistigi Degeri Olasllik (p) **
Hig * 0.363120 123.7272 117.7082 0.0196

En fazla 1 0.231084 72.29340 88.80380 0.4193

En fazla 2 0.135460 42.33717 63.87610 0.7635

En fazla 3 0.104448 25.74355 42.91525 0.7512

En fazla 4 0.088085 13.16760 25.87211 0.7250
Enfazla b 0.023027 2.655767 12.51798 0.9147

iz testi, 0,05 dizeyinde bir egbltinlesme denklemi géstermektedir.

Maksimum Oz Deger Testi (Max Eigenvalue Test)

oo say OZDeOO e itk Degeri Ok ()™
Hig * 0.363120 51.43384 44.49720 0.0076
Enfazlal 0.231084 29.95623 38.33101 0.3293

En fazla 2 0.135460 16.59362 32.11832 0.8833

En fazla 3 0.104448 12.57595 25.82321 0.8347

En fazla 4 0.088085 10.51183 19.38704 0.5643
Enfazla b 0.023027 2.655767 12.51798 0.9147

iz testi, 0,05 dizeyinde bir egbitiinlesme denklemi géstermektedir.

* 0,05 dizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
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Esbutiinlesme testleri sonucunda bir esbutinlesme vektorinin
varhginin  tespit edilmesinin ardindan yukarida anilan UG¢ durum
dogrultusunda tahmin edilen egbutinlesme denklemleri Tablo 3.8'de
sunulmaktadir. Enflasyon hedefinin  esbltlinlesme iligkisinde  diger
degiskenlerden etkilenmedigi yonundeki kisitlama (Tablo 3.8, tg¢lncu sutun),
LR testi tarafindan reddedilmemektedir (p=0,33). Tablo 3.9’'un dordunci
sutunu ise 2008 vy Haziran ayinda gergeklestirilen enflasyon hedefi
revizyonunun bir kukla degisken araciligi ile kontrol edilmesi ile tahmin

edilmis olan modelin sonuglarini gostermektedir.

TABLO 3.7. ESBUTUNLESME DENKLEMLERI (2002 - 2011)

) @ (3)° @)
. 0,3340 0,50575 0,367073 0,372824
' [5,57036] | [2,21257] [-] [...]
" 0,51762 ) 0,431611 0,456957
[4,98232] [-] [--]
; 0,04922 -0,04226 0,026705 0,007277
' [0,66444] |  [-0,1540] [-] [--]
. 7,82098 -11,60552 | 6,437022 6,871233
' [3,79071] [-1,5011] [.] [..]
. 2,57876 -28,94670 | 2,776665 2,532313
indp;
[0,65312] [-1,9335] [-] [.]
embi + TR, 1,00461 -5,47314 1,530746 1,688878
[1,03757] [-1,5629] [--] [--]
-0,00490 0,09523 -0,00313 0,000708
trend
[-0,25689] [1,3159] [.] [-]
sabit -10,01284 | 168,69040 -21,9471 -22,0257

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gdstermektedir.

Esbutiinlesme analizi, 2002 - 2011 vyillari arasindaki donemde
TUFE'nin 12 ay dncesine goére degisim degerinin, 12 ay sonrasina iligkin
enflasyon beklentilerinin  6nemli bir belirleyicisi olmaya devam ettigini
gOstermektedir. Buna gore gegcmis enflasyon oranindaki ylzde bir oranindaki
bir artis, 12 ay sonrasina iligkin enflasyon beklentilerinde ortalama olarak ele
alinan modele goére yuzde 0,33 ile 0,51 puan arasi bir yikselme ile iligkilidir.

Elde edilen degerler, Bagkaya ve digerleri (2008)’in panel teknigi kullanarak

® Esbiitiinlesme iliskisine bir kisitiama uygulandiginda, elde edilen katsayilara iliskin standart sapma ve t istatistikleri
saglanamamaktadir.
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yaptiklari ¢calismada elde ettikleri 0,38 katsayisina yakindir. Diger yandan,
TCMB tarafindan aciklanan enflasyon hedefinin de istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde enflasyon beklentileri ile iliskili oldugu ve katsayisinin her durumda
gerceklesmis enflasyondan fazla oldugu goértlmektedir. Buna goére, enflasyon
hedefindeki yuzde 1 puanlk bir artig beklentilerde ortalama yuzde 0,43 ile
0,52 puanlik bir artigla iligkilidir. Modelde enflasyon hedefinin digsal olarak
ele alindigi iki numarali tahmin altinda, enflasyon gergeklesmesinin
katsayisinin onemli Olgude arttigi, bununla beraber diger degiskenlerin ise

beklenenin tersi isaretli katsayilara sahip oldugu gorulmektedir.

Tahmin modeli sonuglari, TCMB tarafindan politika faiz oraninda
meydana gelen bir degisikligin 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
uzerinde yarattigi etkiye yonelik olarak bir sonuca varmayi engellemektedir.
Para politikasindaki sikilastirma yonundeki bir degisikligin, enflasyon
beklentilerinde arzu edilen yonde asagi yonlu bir harekete yol agtig
gozlemlenmemekle birlikte sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olmadigi

bulgulanmigtir.

Doéviz kurunun da beklentiler Gzerinde anlamli bir etkisi oldugu
bulgulanmaktadir. Bagkaya ve digerleri (2008)ne paralel olarak Turk
Lirasinda yasanan bir deger kaybi, doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisi
nedeniyle enflasyon beklentilerinde bir ylkselise neden olmaktadir. Diger
yandan mevsimsellikten arindirlmig sanayi uretim endeksi, enflasyon
hedefinin digsal tutuldugu ikinci spesifikasyon hari¢ her durumda enflasyon
beklentilerini  pozitif ancak istatistiksel olarak ©6nemsiz bir sekilde
etkilemektedir. Piyasalarin risk algilamasi ve Turkiye ekonomisine iligkin
endiselerin, enflasyon beklentilerinde yukari yoénli bir revizyona neden
olmasi beklenmesine ragmen modelde yer alan EMBI + Turkiye degiskeninin

ise istatistiksel olarak anlamh bir sonug¢ vermedigi goriimektedir.

2008 yili Haziran ayinda enflasyon hedeflerinin yukari yonlu revize
edilmesinin etkileri bir kukla degiskenle kontrol edildiginde (Tablo 3.8,
doérdincu sutun) ise enflasyon gergeklesmeleri ile enflasyon hedeflerinin

beklentiler Gzerindeki etkisinin dnemi dlgiide degismedidi ortaya ¢cikmaktadir.
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Bunun yani sira hedef revizyonunu kontrol eden kukla degiskeni, VECM

modeline istatistiksel olarak anlamli bir sekilde girmemektedir.
3.2.3.2. 2006 — 2011 D6nemi igin Egbutiinlesme Analizi Sonuglari

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesinin ardindan, TCMB
Beklenti Anketi katihmcilarinin 12 ay sonrasina iligkin beklentilerini hangi
makroekonomik unsurlari ele alarak olusturduklarini incelemek amaciyla
2006 - 2011 yillari arasini igeren donem icin ayrica bir tahmin yapilmistir.
Anilan doneme iligkin olarak egbutlinlegsme testinin sonuglari, Tablo 3.8 ve
Tablo 3.9'da verilmektedir. VAR modeline dahil edilen gecikme donemi sayisi

AIC dogrultusunda segilmigtir (Ek-3).

TABLO 3.8. ESBUTUNLESME TESTi SONUGLARI (2006 — 2011)

Degiskenler: mf, 15, ¢, 7, i¢, €, indp,, embi + TR,
Veride Trend: Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Test Sabitve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve Sabit ve
Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var Trend Var
iz istatistigi 2 1 1 1 1
Ozdeger 1 0 0 0 0
Degiskenler: nté, ,, m; , iy, €, indp,, emb + TR, (zT digsal)
Veride Trend : Yok Yok Lineer Lineer Karesel
Test Sabit ve | Sabit Var | Sabit Var Sabit ve Sabit ve
Trend Yok | Trend Yok | Trend Yok | Trend Var Trend Var
iz Istatistigi 3 2 1 0 0
Ozdeger 0 0 0 0

TCMB tarafindan acgik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilen 2006
yihindan itibaren olusturulan o6rneklem, 2002 - 2011 yillar1 arasi donemden
farkh olarak belirgin bir trend icermemektedir. Bu nedenle, bu o6rneklem
doénemi icin esbutinlesme denklemine trend eklenmemistir. Bu dogrultuda
esbutlnlesme testi sonuglarinda iki test istatistigi farkli egbutlinlesme vektori
sayisina isaret etmekte, ancak iz istatistiginin gosterdigi sekilde bir adet

esbutunlesme iligkisinin var oldugu kabul edilmektedir.
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TABLO 3.9. ESBUTUNLESME TESTi SONUGLARI (2006 - 2011)

Degiskenler: nf,,, m¢, w7, indpy, iy, e;, embi + try, sabit var, trend yok

iz Testi

dHeozni?grl:]tiusnal‘fsr?e Oz Deger iz Istatistigi g’ggeﬁmlk Olasilik (p) **
Hig * 0,472461 136,6622 125,6154 0,0089
Enfazla 1 0,346005 90,61588 95,75366 0,1071

En fazla 2 0,257376 60,04070 69,81889 0,2341

En fazla 3 0,212530 38,61600 47,85613 0,2758

En fazla 4 0,149970 21,41309 29,79707 0,3324

En fazla 5 0,116322 9,714263 15,49471 0,3034

En fazla 6 0,011194 0,810549 3,841466 0,3680

iz testi, 0,05 diizeyinde bir esbiitiinlesme denklemi gdstermektedir.

Maksimum Oz Deger Testi

REMTTS  orouger P TTORT DKM oo
Hic 0,472461 46,04630 46,23142 0,0523
Enfazla 1 0,346005 30,57518 40,07757 0,3869

En fazla 2 0,257376 21,42470 33,87687 0,6520

En fazla 3 0,212530 17,20292 27,58434 0,5626

En fazla 4 0,149970 11,69883 21,13162 0,5776
Enfazla 5 0,116322 8,903714 14,26460 0,2943

En fazla 6 0,011194 0,810549 3,841466 0,3680

Maksimum 6z deger testi, 0,05 dlizeyinde esbutiinlesme denklemi géstermemektedir.

* 0,05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir.
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Degiskenler: nf, 1,5, &7, indpy, it e;, embi + tr, (7, digsal), sabit var, trend yok

iz Testi (Trace Test)

d“gﬂif:;tlusr‘;‘;?sr?e Oz Deger iz istatistigi g*ggeﬁ”“k Olasilik (p) **
Hic * 0,373071 98,22612 95,75366 0,0334
Enfazla 1 0,327245 64,60778 69,81889 0,1214

En fazla 2 0,174237 36,06886 47,85613 0,3929

En fazla 3 0,156957 22,28468 29,79707 0,283

En fazla 4 0,129454 9,991602 15,49471 0,2814
Enfazla 5 0,000137 0,0099 3,841466 0,9204

iz testi, 0,05 dizeyinde bir esbutinlesme denklemi géstermektedir.

Maksimum Oz Deger Testi (Max Eigenvalue Test)

dHeohi?:rlrjmtiusnalifg ® Oz Deger :\élglffst(lzgzl peger %r(i)tisk Degeri Olasilik (p) ™
Hic 0,373071 33,61834 40,07757 0,2226
Enfazla 1l 0,327245 28,53892 33,87687 0,1897

En fazla 2 0,174237 13,78418 27,58434 0,8372

En fazla 3 0,156957 12,29307 21,13162 0,519

En fazla 4 0,129454 9,981702 14,2646 0,2131

En fazla 5 0,000137 0,0099 3,841466 0,9204

iz testi, 0,05 diizeyinde esbiitiinlesme gdstermemektedir.

* 0,05 duzeyinde hipotezin reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
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Bu dogrultuda tahmin edilen egbutinlesme denklemleri Tablo 3.10’da
verilmektedir. Bir numarali sutun, enflasyon hedefinin literaturdeki
calismalara paralel olarak i¢sel olarak alindigi durumu, ikinci stitun enflasyon
hedefinin VAR modeli iginde diger degiskenlerden etkilenmedigi yoninde bir
kisittama yapildigi durumu, Ggunci sutun ise ikinci modele enflasyon hedefi

revizyonunu kontrol eden kukla deg@iskenin eklendigi modeli ifade etmektedir.

TABLO 3.10. ESBUTUNLESME DENKLEMLERI (2006 — 2011)

(1) 2 (3) (4)

. 0,219151 0,286778 0,221724 0,183759
t [5,25585] [4,93521] [..] [..]

" 0,779775 0,579713 0,400508
[5,18732] [..] ]

; 0,084382 -0,010633 0,05208 0,13324
t [2,23616] [-0,25752] [..] [.]

. 7,564833 4,502774 6,040047 5,573382
£ [5,04335] [2,67059] [.] [..]
id -0,878785 | -0,077012 0,029052 -0,40729
Pe [-0,73021] [-0,04851] [.] [.]
embi + tr -1,883052 | -0,486748 -0,94049 -1.28201

t [- 2,45765] | [-0,60470] [..] [..]
sabit 11,76731 6,140571 4,514475 6,767364

Not: Parantez igindeki deg@erler t istatistiklerini gdstermektedir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 6rnekleme iligkin
esbutinlesme analizi sonuglar, bu doénemde enflasyon hedeflerinin
beklentiler Uzerindeki belirleyici rolinin arttigini, buna karsin enflasyon
gerceklesmelerin bir dnceki duruma kiyasla beklentiler Gzerindeki etkisinin
azaldigini gostermektedir. Ele alinan her bir durum igin 2006 — 2011
doéneminde, 2002 — 2011 arasi doneme kiyasla gecmis enflasyonun katsayisi
diserken, Ozellikle bir numarali modelde enflasyon hedefinin katsayisi
yukselmektedir. Bu durum, enflasyon hedeflemesi rejiminin beklentileri

hedeflere yakin bir seviyede ¢ipalamada basarili oldugunu géstermektedir.

Esbutiinlesme sonuglari acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan
donemde TCMB’nin politika faiz oranina iliskin aldigi kararlarin uzun
donemde enflasyon beklentileri ile pozitif yonlu bir iligki iginde oldugunu

gOstermektedir ve bu sonug yluzde bes seviyesinde anlamlidir. TCMB, 2006
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yilinin Haziran ayinda gergeklestirdigi 400 baz puanlik artisin diginda politika
faiz oranini genellikle sabit tutmus veya indirim yonunde faiz degisiklikleri
yapmistir. Bu durumun, i¢ talepte meydana gelen dislse paralel olarak faiz
oranlarindaki indirimlerin ekonomik birimler tarafindan TCMB’nin enflasyon
riski gormedigi seklinde yorumlanmasina ve bu nedenle enflasyon
beklentilerinin politika faiz oranlari ile ayni yonde hareket etmis olmasina
neden oldugu dusunulmektedir. Diger bir deyigle, ekonomik birimler,
TCMB'nin faiz indirimlerine gitmesi ile TCMB’nin enflasyona iliskin bir risk
gérmedigini dislinerek beklentilerini asagi yonli revize etmiglerdir. Ote
yandan benzer bir sonug, Minella ve digerleri, (2003) tarafindan para
politikasinin  enflasyonist baskilara karsi tepki verdigi seklinde de

yorumlanmaktadir.

Diger yandan, doviz kurlarinin enflasyon beklentilerini pozitif bir
sekilde etkilemeye devam ettigi bununla beraber Gretim seviyesinin
beklentiler Gzerindeki etkisinin pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu da gorulmektedir. Kompozit risk gostergesi olarak modele danhil

edilmis bulunan EMBI + Turkiye degiskeni de karisik sonuclar vermektedir.

Ek olarak, analiz sonucu 2008 yilinda gergeklestirilen hedef
revizyonu dikkate alindiginda enflasyon hedefinin katsayisinda dusus
yasandigini gostermektedir. Bu agidan, bu sonuglar Baskaya ve digerleri
(2010)’nin hedef revizyonu sonrasinda TCMB Beklenti Anketi'ndeki 12 ay ay
sonrasina dair enflasyon beklentileri ile hedefler arasindaki iligkinin
glglendigi yénundeki sonucundan farklilik gostermektedir. Aksine, hedef
revizyonunun kukla araciligiyla kontrol edildigi dért numaral spesifikasyon
enflasyon hedefinin katsayisinin diger spesifikasyonlara nazaran azaldigini
gOstermektedir. Bunun yani sira, kukla degisken VECM modelinin enflasyon
beklentilerinin degisimini agiklayan denklemine yluzde on seviyesinde anlamli
olarak girmektedir ve hedef revizyonunun 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin birinci degisim duzeyi Uzerinde ortalama yuzde 0,3 puanlik bir

artis ile iligkili oldugunu gdstermektedir.
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3.2.4 VECM Analizi Sonuglari

Degiskenler arasinda bir egbutiunlesme iligkisinin  varliginin
bulunmasi, VECM spesifikasyonunun temelini olusturmaktadir.
Esbutinlesme analizi, degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi ortaya
koyarken VECM, degiskenler arasindaki kisa vadeli iligkiyi ve uzun vadeli
iliskiden meydana gelen sapmalari gostermektedir. VECM analizi sonucunda
elde edilen ayarlama katsayilari, denge durumundan bir sapma olmasi
durumunda, her bir degiskeninin denge durumuna dogru uyum saglama

hizini gostermektedir.

Bu dogrultuda, yukarida enflasyon hedefinin diger degiskenlerden
etkilenmedigi yonunde bir kisittama altinda tahmin edilmis U¢ numarali
spesifikasyon altinda elde edilen ve 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin  kisa donemli dinamiklerini sunan VECM sonuglari,
2002 — 2011 ve 2006 — 2011 arasi olmak Uzere iki donem icin Tablo 3.11°de

gOsterilmektedir.
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TABLO 3.11. ENFLASYON BEKLENTILERININ KISA DONEMLIi DiNAMIKLERI
(Bagimh Degisken: Ax®)

2002 - 2011 2006 - 2011
Bagimsiz Degisken Katsay! t Istatistigi Katsay! tlstatistig
Esbutunlesme Denklemi -0,1311 -3,5859 -0,0665 -2,0970
Amf_ 0,7761 7,1185 0,8515 5,4457
Ang_, 0,1439 1,1930 -0,2780 -1,2753
An_s -0,0481 -0,4279 0,0686 0,3362
Ay, -0,1116 -2,4014 -0,0593 -1,1543
Amy_g -0,0952 -2,3305 0,0639 1,2224
ATty y 0,0181 0,4962 -0,0413 -0,8247
Ang_y -0,1443 -3,0496 -0,1529 -1,6350
Anl, -0,1189 -2,3585 -0,0039 -0,0392
Am_s 0,0103 0,2001 0,0213 0,2435
A, -0,0587 21,1172 0,0313 0,4913
A 0,1600 3,1746 0,0120 0,1874
Aiy_y 0,0276 0,5450 0,0219 0,3468
de;_, -1,4421 -0,8402 -1,3300 -0,7746
Ae;_3 -2,9672 -1,6970 -2,1518 -1,2867
Aec—s -2,7659 -1,7039 -0,5477 -0,3365
Aindpe_s 1,4316 1,4940 2,2540 2,6862
Aindpe_, 1,7289 1,4385 1,2750 0,2907
Aindp;_s 1,3438 1,3550 0,0415 0,0544
Aembi + TR;_, -0,2472 -0,5420 0,3897 0,8102
Aembi + TR;_; 0,2841 0,6014 0,0673 0,1433
Aembi + TR;_, 0,5896 1,2283 0,6556 1,3798
Sabit -0,0695 -1,4882 0,0224 0,6172
N | mE_y = 0,36m, , — 0437 ”5‘10,_0g’:_zzzftg,zoze?_'fg_ﬂ -
Esbiitiinlesme Denklemi 2’781_%3;7_1;—_2 1’56?;‘:;‘:5171 TR, 0,029indpt_7§R-lt- 2.948€mbi +

VECM sonuglari ayni zamanda egbutlinlesme analizinin ortaya
koydugu denge durumundan sapmalarin ne kadarinin duzeltildigini gosteren
ayarlama katsayilarini da saglamaktadir. Tablo 3.12, bu ayarlama
katsayilarini kullanarak denge durumundan meydana gelen sapmalarin iki
orneklem donemi icin kag¢ aylik surelerde duzeldigini gostermektedir.
Esbutinlesme iligkisinden bir sapma gerceklesmesi durumunda enflasyon
beklentilerinin  yeniden denge durumuna gelmesinin agik enflasyon
hedeflemesine gecilmesinin ardindan daha fazla zaman aldigi gériimektedir.
Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan dénemde enflasyonun
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hedeflerinin altinda gerceklesmesini beklentilerin hizla asagi yonlu hareket

etmesine neden olmustur.

TABLO 3.12. AYARLAMA SURELERI (Ay, 1/a;)

Orneklem 2002 — 2011

Model Q) (2) 3) 4)
Ayarlama Suresi 6,20 11,91 7,62 8,31
t istatistigi -3,170 0,698 -3,586 3,289
Orneklem 2006 — 2011

Model Q) 2 ©)] 4)
Ayarlama Suiresi 4,08 5,85 15,04 14,10
t istatistigi -2,106 -1,740 -2,097 -2,233

Ancak 2006 yilindan sonra kuresel risk algilamalarindaki degisim ve
likidite sokunun etkisi, artan gida fiyatlari gibi nedenlerle artis gosteren
enflasyon beklentilerinin esbitliinlesme dengesi tarafindan ortaya konulan

denge durumuna tekrar ulasmasinin daha fazla zaman aldigini

gOstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUGC VE ONERILER

Bu calismanin amaci Turkiye’de Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Beklenti Anketi ile Olcuimekte olan 12 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin Tdrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan duyurulan
enflasyon  hedeflerine, para politikasi uygulamalarina ve diger
makroekonomik degiskenlere nasil tepki verdigini 6lgmektir. Turkiye'de
enflasyon beklentileri alaninda yapilmis olan diger ¢alismalardan farkli olarak
bu tez calismasinda bu konu esbutinlesme analizi cergevesinde ele
alinmakta, boylelikle ele alinan degiskenler arasinda uzun vadeli bir denge
iligkisinin var olup olmadigi test edilmektedir. Bu nedenle bu c¢alisma,
Tarkiye’de enflasyon beklentilerini ele alan diger calismalardan farklilik

gOstermektedir.

Esbutinlesme analizi sonuglari, 2002 - 2011 vyillarnn arasindaki
dénemde beklentilerin belirli dlgide geriye donuk olma 6zelligini korurken,
enflasyon hedeflerinin de beklentiler Uzerinde anlamh etkisi oldugunu
gostermektedir. Bununla beraber, enflasyon hedeflemesi rejiminin acik olarak
uygulandigi 2006 yil sonrasi donem icin olusturulan tahmin modeli,
enflasyon hedeflerinin beklentiler tzerindeki etkisinin arttigini géstermektedir.
Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmakta oldugu 2006 yilindan
itibaren enflasyonun belirsizlik araliginin Ust sinirini gegmis olmasi zaman
zaman  Turkiye’de enflasyon  hedeflemesi  rejiminin  basarisinin
sorgulanmasina neden olmustur. Ancak rejimin basarisi ayni zamanda
ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin hedefe yakin bir seviyede
olugsmasina da baghdir. Bu nedenle egbutinlesme analizleri sonucunda bu
sonucun dogrulanmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin ekonomik birimlerin

beklentilerinin ¢ipalanmasinda basarili oldugunu gostermektedir.
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TCMB tarafindan alinan politika faiz oranina iligkin kararlarin
2002 - 2011 doéneminde beklentiler Uzerinde istatistiki olarak anlaml bir etkisi
bulgulanmazken 2006 — 2011 doéneminde politika faiz oranina iligkin
kararlarin  beklentileri umuldugu U(Uzere negatif yonli etkilemedigi
goOrulmektedir. Bu durumun, para politikasindaki bir sikilagtirmanin beklentiler
uzerinde arzu edildigi yonde bir etki yarattigini gostermektedir. Ancak
enflasyon beklentileri ile politika faiz orani arasindaki pozitif iliskinin Tarkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin anilan dénemde c¢ogunlukla faiz oraninda
indirime gitmesi veya sabit tutmasina paralel olarak ekonomik birimlerin
enflasyonist beklenti icinde olmadiklari yoninde yorumlanmaktadir. Benzer
bir sonucun bazi calismalar tarafindan para politikasinin enflasyonist

egilimlere tepki verdigi seklinde de yorumlandigi gortulmektedir.

Ote yandan, ddviz kurunun beklentileri pek ¢ok durumda pozitif ve
istatiksel olarak anlamli olarak etkiledigi gortulmektedir. Bu durum da,
ekonomik birimlerin ddviz kurundan fiyatlara gecis etkisini éngoérerek Turk
lirasinin  deger kaybetmesi durumunda beklentilerini yukari yonlu

guncellediklerini gostermektedir.

Bu tez calismasi, Beklenti Anketi katilimcilarinin 12 ay sonrasina
iliskin olusturduklari enflasyon beklentilerini aciklamaya calismakla birlikte
ekonomik birimlerin beklentileri olustururken kullandiklari ekonomik bilginin
bu metinde siralananlar ile sinirli olmadigi acgiktir. Bununla beraber,
Bankanin beklentileri enflasyon hedeflerine yakin bir seviyede g¢ipalanmasini
saglamak amaciyla enflasyon hedeflerinin iletisimini etkin bir sekilde
yapmasi, iletisim politikalarinin devamliligina ve seffafliga 6nem vermesi ve
iletisim politikalarinin uygulamasinda niceligin yani sira nitelige Onem

vermesi buyuk énem tagimaktadir.
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EK 1

ADF TESTI iGiN GECIKME UZUNLUKLARININ SEGiMi (2002 - 2011)

DUZEY:
Degigkenler Bilgi Kriterleri

AIC HQIC | SBIC LR
Enflasyon Beklentisi 11 3 3 11
Enflasyon 12 12 12 12
Enflasyon Hedefi 1 1 1 1
Politika Faiz Orani 2 2 2 2
ABD Dolari Kuru 4 4 3 3
Sanayi Uretim Endeksi 4 4 2 4
EMBI+ TR 3 2 2 2
BIRINCI FARK:
Degiskenler Bilgi Kriterleri

AIC HQIC | SBIC LR
Enflasyon Beklentisi 1 1 1 1
Enflasyon 2 1 1 1
Enflasyon Hedefi 0 0 0 0
Politika Faiz Orani 1 1 1 1
ABD Dolari Kuru 4 4 2 4
Sanayi Uretim Endeksi 3 2 1 2
EMBI+ TR 2 1 1 1

ADF TESTI iGiN GECIKME UZUNLUKLARININ SECiMi (2006 - 2011)
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ADF DURAGANLIK TESTi SONUGLARI - DUZEY
Ho: Birim Kék (2002 - 2011)

Degisken Trend ve | Sabit var, Treljd ve
sabit var | trend yok | sabit yok
Enflasyon Beklentisi -3,983 -4,104 -2,142
Enflasyon -5,752 -6,630 -3,611
Enflasyon Hedefi -2,121 -2,760 -2,712
Politika Faiz Orani -2,666 -3,392 -3,892
ABD Dolari Kuru -2,284 -2,186 0,372
Sanayi Uretim Endeksi -2,380 -1,276 1,447
EMBI+TR -1,894 -2,038 -0,446
MacKinnon % 5 Kritik Deger -3,449 -2,889 -1,950

ADF DURAGANLIK TESTi SONUGLARI - BIiRINCi FARK

Ho: Birim Kék (2002 - 2011)

Degisken Trend ve | Sabit var, Trend ve
sabit var | trend yok | sabit yok
Enflasyon Beklentisi -7,017 -6,310 -6,143
Enflasyon -4,654 -4,321 -4,394
Enflasyon Hedefi -8,051 -7,767 -7,583
Politika Faiz Orani -6,170 -5,672 -5,143
ABD Dolari Kuru -5,285 -5,161 -5,154
Sanayi Uretim Endeksi -4,904 -4,913 -4,557
EMBI+ TR -5,796 -5,734 -5,752
MacKinnon % 5 Kritik Deger -3,449 -2,889 -1,950
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ADF DURAGANLIK TESTi SONUGLARI - DUZEY

HO: Birim K&k (2006 - 2011)

Degisken Trend ve | Sabit var, Treljd ve
sabit var trend yok | sabit yok
Enflasyon Beklentisi -3,393 -3,450 0,090
Enflasyon -3,5619 -3,139 -0,443
Enflasyon Hedefi -1,486 -1,703 -0,128
Politika Faiz Orani -3,132 -0,590 -0,969
ABD Dolari Kuru -1,886 -0,806 -0,502
Sanayi Uretim Endeksi -1,984 -1,588 0,559
EMBI+TR -1,789 -1,802 0,569
MacKinnon % 5 Kritik Deger -3,449 -2,889 -1,950

ADF DURAGANLIK TESTi SONUGLARI - BIiRINCi FARK

HO: Birim Kok (2006 - 2011)

Degisken Trend ve | Sabit var, Trend ve
sabit var | trend yok | sabit yok
Enflasyon Beklentisi -4,220 -4,214 -4,220
Enflasyon -3,380 3,418 -4,451
Enflasyon Hedefi -8,282 -8,254 -8,307
Politika Faiz Orani -4,493 -4,431 -4,368
ABD Dolari Kuru -4,371 -4,221 -4,173
Sanayi Uretim Endeksi -3,264 -3,238 -3,203
EMBI+ TR -3,553 -3,589 -3,575
MacKinnon % 5 Kritik Deger -3,449 -2,889 -1,950
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VAR MODELI| GECIKME UZUNLUGU SEGIiMi

EK 3

Degiskenler: .15, ¢, 7, indpy, i;, €, embi + tr,
Dénem: 2002:1 — 2011:12
Gecikme LogL LR FPE AIC HQ SC
0 -813,607 0,004217 14,3966 14,4648 14,5646
1 58,8092 1774,8 2,2e-09 -0,049285  0,496209 1,29481*
2 146,087 174,55 1,2e-09 -0,720817 0,301984* 1,79937
3 199,214 106,26 1,1e-09* -0,793232* 0,706876 2,90304
4 237,182 75,935* 1,4e-09 -0,599679 1,37774 4,27267
* Kriterin Segtigi Gecikme Uzunlugu
Degiskenler: mé, 1,, m;, indpy, i, e;, embi + tr, ; w7 digsal
Dénem: 2002:1 — 2011:12
Gecikme LogL LR FPE AIC HQ SC
0 -498,847 0,000314 8,96223 9,07913 9,25026
1 187,701 1373,1 3,5e-09 -2,4509 -1,98334 -1,29882*
2 261,234 147,07 1,8e-09* -3,10937*  -2,29113* -1,09322
3 296,382 70,295 1,9e-09 -3,09442 -1,9255 -0,214208
4 328,634 64,504* 2,0e-09 -3,02866 -1,50907 0,715613
* Kriterin Sectigi Gecikme Uzunlugu
Degiskenler: ¢, ,,, m;, w7, indp,, i;, e;, embi + tr,
Dénem: 2006:1 — 2011:12
Gecikme LogL LR FPE AlC HQ SC
0 -268,593 1,0e-05 8,35131 8,44307 8,58354
1 142,722 822,63 1,7e-10 -2,62793 -1,89379 -0,77004*
2 219,701 153,96 7,7e-11* -3,45758  -2,09929* 0,007743
3 272,799 106,2 7,8e-11 -3,69997*  -1,58108 1,50923
4 311,66 77,722* 1,4e-10 -3,29273  -0,631472 3,44212
* Kriterin Sectigi Gecikme Uzunlugu
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Degiskenler: mf, 15, ¢, indpy, iy, €., embi + tr, ; =7 digsal
Dénem: 2006:1 — 2011:12

Gecikme LogL LR FPE AlC HQ SC
0 -160,139 7,4e-06 5.21635 5,37366 5,61446
1 168,473 657,22 1,1e-09 -3,65069 -3,02143 -2,05822*
2 235,389 133,83 4,3e-10 -4,58756  -3,48635* -1,80073
3 274,464 78,149* 4,2e-10*  -4,68072*  -3,10757 -0,699533
4 298,352 47,777 7,1e-10 -4,31371 -2,2686 0,861839

* Kriterin Sectigi Gecikme Uzunlugu
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