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Enflasyon Beklentisinin Çok TerimH Lojit Modeller 
ile İncelenmesi 

Yasemin BARLAS · Tülay SARAÇBAŞ(' 

ÖZET 

Niıel bir değişkenin. ni/el ya da nicel bağımsız değişkenh!rce 
modelJendiği bir yöntem olan ('ok Terimli Lojil (('11) Model 
genelleştirilmiş doğrusal model prensiplerinin bir uzantısıdır. çn 
model bağımb değişkene ilişkin odds değerinin doğal logaritmasını 
(/ojit) bir gmp açıklayıcı değişkenin doğrusal bir fonkSiyonil olarak 
ifade ederek, en çok olabilir/ik yöııtemi ile tahmin eder. 

Bıı ça"şmada. enflasyon beklentilerini etkileyen faklOr/erin 
incelenmesi amacıyla TC Merkez Bankası'ntn diizenlediği "İktisadi 
YOnelim Anketi" verileri değerlendirilmiştir. 2000. 2001 yılları ve 
2002 yılmm ilk yarısma ilişkin maliyet. yeni alman siparişler için 
fiyat. kısa vadeli TL kredi faizi. üretim hacmi ve sipariş miktar/an 
beklenlileri ife enflasyon beklentü'i arasmdaki ilişkiler çn~ modelleri 
ile araşlırtln7lşıır. Yapılan ç(jziimlemeler .,"onl/nda, 30 ay için 
oluştımdan olıımsa"ık ıabloları için e/de edilen ÇTı. modeller ve 
yorumlar farklıltk göstermekıedir, İncelenen dönem ekonomik 
gösıergeler ynniinden fo/"k" Azeilikler !aşıdığı için. bir genelleme 
yapt/arak durağan model yapısına ulaşlfamamaktadlr. Farklı 

ekonomik koşııflarm oldıığu dönem/erde. enflasyon bekleyiş/erinin 

y6nii ve etki/eşimde bulunduğııfak/6rler farklılık gtJsıermekıedir. 

Anahtar Kelime/er: Odds, Lojir, Çok Teriıııli Lojil ModeL. 

Ekonomik politikaların etk il eri ni ölçmek ve iktisadi alanda yapılmas ı 

gerekenlerin tespitinde yol gösterici olmak açısından anketler büyük önem taşımaktad ır. 
Türkiye ' de son yıll ardaki en büyük problem olan yüksek seviyelerde seyreden 
enflasyon oranına i li şkin beklentilerin önemi giderek artmaktadır. Bu çalışmanın amacı , 
enflasyon beklentilerini etkileyen faktörlerin incelenmesidir. Bu amaç doğrultusunda, 
TC. Merkez Bankası ' nın (TCMB) aylık olarak düzenlediği " İkti sadi Yönelim Anketi" 
(iY A) veri leri, 2000, 200 ı yıl ları ve 2002 yılının ilk yarısını kapsayan dönem için Çok 
Terimli Lojit (ÇTL) modeller il e değerlendirilmiştir . Ankette yer alan maliyet, yeni 
alınan siparişler için fı yat , kısa vadeli TL kredi fai zi, üretim hacmi ve sipari ş miktarları 
beklentileri ile enflasyon beklentisi arasındaki ilişkiler ÇTL modelleri ile araştırılmıştır . 

• T.c. Merkez Bankası, Istatistik Geneı Müdürlll!1U, İstiklal Caddesi, No: L0, Ulus/ANKARA 
e-posta: Y:ıscmilı.Barlas@tcmb,gov.tr ( Imber leşme adresi) 
Çal ı şmada öne sürülen fikirler yazara ait olup. T.c. Merkez Bankası ' nm görüşiinü ya nsıtmamaktadır. 

•• Haccııepc Üni"ersitesi. İ sta tistik Bölümü. Beytepe/ANKARA 
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TCMB İVA verilerinin değerlendirilmesinde kullanılan modeller ikinci bölümde 
tanıtılmaktadır . Üçüncü bölümde İVA verilerine göre enflasyon beklentisi lojit 
modellerle incelenmekte, son bölümde ise sonuçlar tartışılmaktadır. 

2. MODELLER 

Yakın geçmişte, nitel bir bağımlı değişkeni bir grup bağımsız değişkenin bir 
fonksiyonu olarak modellemek için çok fark lı tekniklere ihtiyaç duyuluyordu. Ancak 
son 20 yıl içinde, logaritmik doğrusal mode ll erne alanında gelinen noktanın , niı el 
veri lerin çok deği şkenli anali zinde bir devrim yarattığını söylemek mümkündür. 

Lojit model değişkenler hangi düzeyde ölçülmüş olursa olsun, olumsallık 

tablosunun incelenmesine gerekli esnekliği sağlayan çok değişkenli bir model 
sunmaktadır . Lojit modelin, çok boyut lu olumsallık tablo larının incelenmesinde yaygın 
olarak kullanılan genel logaritmik doğrusa l model ışığ ı nda açıklanması uygundur. 

2.1 Logaritmik Doğrusal Modeller 

RxCxK olumsal lık tablolarında sat ır, kolon ve tabaka düzeyleri arasındaki 
ayrıntılı ilişki logaritmik doğrusal model ile incelenebilir (Agresti, 1990). Değişkenlerin 
tümü sınıflanabilir (nominal) yapıda olduğunda dokuz farklı model geçerli olabilir. Bu 
modeller Çizelge 1 'de verilmiştir. 

Ç izelge 1. Üç Boyut lu Olumsallık Tablolarında Sınıflanabilir Logaritmik Doğrusal 
Model ler 

Gösterim Model 

i [A][B][C] 10gE ijk =~ +A-f +A-~ +A-i 

2 [A)[BC] 10gEijk = Jl +A-f +A-~ +A-i +A-~E 

3 [B][AC] log Eijk = )1 + A-f +A~ +A-i + AfkC 

4 [C][AB] log Eijk =).L + A-~ + A-~ + Ai + AtB 

5 [AC][BC] ı..A ı..B ı..C ı..AC ı..BC 10gEijk = )1 + j + j + k + ik + jk 

6 [AB][BC] logE" = ~ +ı..A +ı..B +ı..'i +ı..AB +ı..BE IJ i J IJ J 

7 [AB][AC] 10gE ijk =~ + A-~ + A-~ + A-i + A-~B + A-fkC 

8 [AB][AC][BC] i E ı..A ı..B ı..c ı..AB ı..AC ı..BC og ijk = Jl + i + j + k + ij + ik + jk 

9 [ABC] i E ı..A ı..B ı..c ı..AB ı..AC ı..BC "ABC og jjk = Jl + i + j + k + ii + ik + jk + ijk 
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Sınıflanab ili r düzeylere sahip nitel deği şken ler için logar-itmik doğrusal modeller 
değişkenler i n ölçüm sıralamal arı üzerinde bir varsayım yapmamaktad ır . Ancak bazı 
değişkenlerin düzeyleri doğal ya da mantıksal bir sıra l amaya sahiptir. Sın ı flanabilir 

logariımik doğrusal model deği şken düzeylerinin sırasına duyarsız olduğundan, en az 
bir değişkenin sıralanabilir olduğu durumda bu model kullanıldığında değişkenin 

düzeylerine ili şkin önemli ölçüde bilgi göz ardı edilmiş olur (Agresti, 1984). 

Sıralanabilir modeller daha az parametre tahmini gerektiren il işk i terimleri 
içerd iği nden, hata serbestlik dereceleri karşılık gelen sın ıflanabi li r modellerinkinden 
daha fazla olmaktad ır. Sıra l anabilir modeller bağımsızlık modeli ile doygun model 
arasında daha fazla seçenek sunduğundan avantaj sağl amakta, değişken l er arası il i şk i 
yapıları nın ortaya ç ı karı l masında araşt ırmacılara yeni olanaklar sunmaktadır . 

Değişkenlerin tümü sıra lanabil ir yapıda olduğunda geçerli olabilecek dokuz farklı 
model Çizelge 2'de verilmiştir. 

Çizelge 2. Üç Boyutlu Olumsallık Tablolarında Sıra l anabi lir Logaritmik Doğrusa l 
Modeller 

Gösterim Model 

i [AJ[B][C] log Eijk = J.L +A~ +A~ +A~ 

2 [A][BCI 'I,! ).." )..C pBC logEijk =J.L+ i + j + k + VjWk 

3 [B)[AC] log E jjk = J.L +Af +A~ +A~ +pACUjWk 

4 [C)[ABI logE, = 11 +)..A +).." +)..i +pAB u v, IJ ı J i J 

5 [AC)[BC] )..A ).." )..C pAC pllC log Eijk = J.L + i + j + k + UiWk + VjWk 

6 [AB)[BC] logEijk = J.L +A~ +A~ +A~ +pABUiYj + pBCYjWk 

7 [AB)[ACI )..A )..B )..C pAB p AC log Eijk = J.L + i + j + k + UiVj + Ui Wk 

8 [AB)[AC)[BC] )..A ).." )..C pAB pAC pBC logE ijk = J.L+ i + j + k + UjVj + UjWk + VjWk 

)..A )..Il )..C pA" pAC pBC 

9 [ABC] 
log Eijk = J.L+ i + j + k + UiVj + UiWk + YjWk 

pABC + UiY jWk 

Çizelge i ve Çizelge 2'de J.L sabit terimi, Af ' A~, A~ sırasıyla A, B ve C etkenlerinin 

d' k'l" ,AB ,AC ,BC 'k'l' k'l' ' I" ,ABC i k'l' uzey et ı erını, lI.ij , lI.ik ' II.jk i i i et i eşım tenm erını, lI.ijk üç ü et i eşım 

ı erimini , pAS . pAC, pBC ik ili ili şki terimlerini ve p ABC üçlü ilişki terimini ifade 

etmektedir. Uı<U2< ... <Uı , vı<vı< ... <vJ ve wı<wı< ... <WK olmak üzere; ll i satır, Vj kolon 
ve Wk tabaka skor değerlerid ir (Agresti, 1984). 
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2.1. Lojit Modeller 

Logaritmik doğrusal modell er, nitel veril erin incelenmesinde, bağım lı ve 
bağımsız değişken ayırımı yapmak sızın, değişkenler aras ı i li şkiyi incelemektedir. Lojit 
modell er ise bu ayırımı yapmakla beraber, nitel cevap değişkenl eri ni incelemek üzere 
geliştirilm i ştir. Lojit modellerne yapı lırken, bağımlı değişken i n k oşul lu logaritma odds 
( Ioj it ) değeri bir grup açık l ay ı c ı değişkeni n doğru sal bir fonksiyonu olarak ifade ed ili r 
Model, doğrusa l regresyon modeli veya ANOVA genel doğrusa l modeli ile benzer 
ol makla beraber, met rik bir bağı mlı değişken kullanılmaması açısından fark lılı k gösterir 
(Cramer, 199 1). Üretilebilecek loj it sayısı her koşulda düzey sayı sından bir eksik olmak 
üzere, bağ ı mlı ni te! değişkenlerin sınıfl an abi lir ya da s ıralanabili r o lmal arı na göre fark lı 

lojit ler, dolayısıy l a farkl ı lojil modeııer üretilebilmektedir (Barlas, 2002). 

2.1.ı. Sın ıfl anabilil' lojit modelle r 

Loj it , bağımlı değişkeni n bir düzeyinin diğer bir düzey ine olan odds değerinin 
doğal logaritmasıdır . Konuyu açık l amak üzere C, K düzeye sahip sı nıflanabi lir bir nitel 
deği şk en olsun. Düzeyler sınıfl anabilir olduğundan s ı ralama önemsizdir. {1tı. nı, n) ... 
nd her bir düzeyin o l as ılığın ı göstersin ve :Eı; nı; = 1 olsun. Bu olasılı k l ara bağlı olarak 
seçi len n gözlemin olasılık dağı lı mı çok terimli dağıl ımdı r. Bu, söz konusu n tane 
gözlernin K kategoriye her olas ı biçimde tayin olasılığını belirler. 

Bağıml ı değişkenin sııııflanabilir 

hesaplanmasında bir referans düzey seçilir. 
durumunda referans düzey l oj iıleri 

IOg(:~). k=! .. K-! 
biçiminde göste rili r. 

nitel olmas ı durumunda, 
Referans düzeyin son düzey K 

lojitlerin 
alınması 

( ! ) 

İncelenen model varsayım ı alt ında beklenen s ı k lık Eijk=nn'Jk olduğu ıçın , üç 
boyut lu bir olumsaııık tablosunda, referans düzey ijK seçildiğinde, lojit 

IOg( :i:~ )= !Og( :~~ ~ ~ ) 
=!ogE, -!ogE K ~ . ~ (2) 

biçiminde gösteril ir. Burada lojit değerinin logarit mik doğrusal modelden yararlanılarak 
bulunacağı açı ktır . Diğer bir dey i şle, ÇTL model olumsa ilı k tablosu için geçerli 
logaritmik doğrusa l modelden türet il ınektedir. logEijk ve logEijK terimlerinin karşılık l arı 

doygu n modelin geçerli olduğu varsayımı altında Eşitl ik (2)'de yerine koyulduğunda 

I 
(

Eii' ) _ (,e ,c) ,Ae ,Ae ,BC ,Be ,ABC ,ABC 
og E

ijK 
- Ak -AK +(Aik -AiK )+(Ajk -AjK)+(Aijk - AijK) (3) 

78 



Enflasyon Beklentisinin Çok TedmH Lojit Modeller ile İnceleııınesi 
:::::: 'l ::::;:: ::::::: :::::: ::: ::: :::::::: BB :;: 

elde edilir. ÇTl model, hangi terimlerin sabit, hangi terim lerin 
değişkenlerin fonksiyonu olduğunu yansıtacak biçimde Eşi t l i k (3) 
biçimden biraz farklı bir biçimde Eşitlik (4) ile ifade edilir. 

ıse bağımsız 

ile gösıerilen 

log8 = cx+tA j +'tBj +tABjj 
(4 ) 

Çize lge 2. 'de verilen sınıflanabilir logaritmik doğrusal modeller ıçın geçerli 
dokuz modele karşılık gelen ÇTl modeııeri Çizelge 3'te verilmiştir. 

Çizelge 3, Üç Boyutlu Olumsallık Tablolarında Sın ı flanabilir ÇTl Modeller ve 
Serbesllik Dereceleri 

Model SD 

i loge -c< IJK-I -J-K+2 

2 log8=cx+'tA j 1(1- I )(K-I) 

3 log8=cx+t B j J(I-I)(K-I) 

4 log8 = a+tAj +'tBj (1- i )(1- i )(K- I) 

5 log8 = a+'tA j +tBj +tABjj O 

2.1.2. Sıralanabilir lojit modeller 

Bağımlı deği şkeni n düzey leri sıralanabilir olduğunda, 

oluşturulmasında, verinin doğasında bulunan düzeylerin sıralama 

yararlanmak oldukça anlamlıdır. 

lojitlerin 
yapısından 

Sıralanabil i r nitel bağımlı değişkenlere ilişkin lojitler sıralamaya uygun olarak 
çeşitli şekillerde elde ed ilebilmektedir . Bunlardan en sık kuııanı l anı birikimli lojitlerdir. 
Birikimli olası lıklar, her k dü zey i için, C bağımlı değişkeninin k ya da daha alı bir 
düzeye düşme olasılığını gösterir. Buna göre k.birikimli olasılık 

p (y,; k) = lt, + lt2 + ... + lt" k = I, ... ,K. (5) 

biçiminde ifade edilir. Birikimli olasılık l ar P(C $; i ) $; P(C $; 2) $; ... $; P(C :;; K) ve 
P(C5K)= 1 şeklinde sıralamayı gösterdiğinden, bire eşit olan son olasılık 
kullanılmamaktad ı r. ilk K-I tane birikimli olasıl ığa ilişkin lojitler 

I e - I (1t ı + ... +7t1; ) og <k - og , k=I, ... ,K 
7t1;+1 +··,+7tK 

(6) 

biçiminde gösterilir (Demar is, 1992). 

Sıra l anabilir nite! değişkenler içeren RxCxK boyutlu bir olumsalllk tablosunda 
birikimli lojitler 
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log 8<1 = ıoi E;jl ) = IOgE;;I- IOgE;j2 - logE;j) (7) 
L Eij2 + Eij3 

logası = loi
Ejjl 

+ E jjı 
) = logE jjl + log E jj2 - logE ij3 (8) 

L Eij3 
biçimde hesaplanı r . Lojit değerl er i s ı ralanabili r nitel verilere i li şk i n logarit mik doğrusal 
modelden yararlanı larak bulunabi lir. Tüm i li şki terimlerini içeren bir sıralanabilir 
logaritmik doğrusal modelden yola çı k ı larak , birikimi i lojit lerin hesapl anması ıçın 

gerekl i sadel eştirmeler ve düzenlemeler yap ıl d ığında Eşitl ik (9) elde edilir. 

(9) 

Çizelge 3' te veri len s ı ra l a nabi lir logaritmik dogrusa! modeller için geçerl i dokuz 
modele karşıl ı k gelen ÇTL modelleri Çizelge 4'te veri lm i ştir . 

Çizelge 4. Üç Boyutlu Olumsal lık Tablo l arında Sıralanabilir ÇTL Modeller ve 
Serbestlik Dereceler i 

Model SD 

i log8« - <X IJK-I-l -K+2 

2 log8<k = <x+ôA IJK-I-l -K 

3 log8<k =<x + ôB IJK-I-l-K 

4 log8<k = <x+ôA +ôB IJK-I-l -K- I 

5 log8<k = <x + ôA + ô" + ÔAB IJK-I-l -K-2 

3. ENFLASYON BEKLENTisiNiN ÇTL MODELLER ile İNCELENMESi 

TCMB ülke ekonomisine yön veren kuruluşl ardaki üst düzey yönet icilerin 
iktisadi gid i şat konusunda geçm i ş ve gel eceğe yönelik düşünce ve beklenti lerin i 
saptamak, genel ekonomik ve sektörel bazda, bir aylı k zaman dilim leri içindeki 
eği limler i tespit etmek amacı yla her ay İVA düzenlemektedir. Bu anket ekonominin 
genel gidişatı, yatırım, sat ı ş, üretim beklentileri, enflasyon, kredi fa iz oran l arı vb. 
konularda toplam 34 soruyu içermektedir. Ankete aylı k katılımc ı say ı sı ortalama 500 
c i varındad ı r. TCMB iv A sanayi kesimindeki gerek kamu gerekse özel fi rmal arı 
kapsamakla birlikte, bu çalışmada sonuçların değerl endirilmes i nde kamu kesimi 
firmalarının sayısının az olması nedeniyle yal nızca özel kesim firmal arı göz önüne 
alınm ı şt ı r. 

Enflasyon beklentisini etkileyen faktörlerin incelenmesi amacı doğrultusunda. 
2000, 2001 yılları ve 2002 yıllının ilk altı ay lı k dönemine i li şkin toplam 30 ayda 
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maliyet, fıyat, kredi fa izi, üret im ve si pari ş miktarları beklenti leri il e enflasyon 
beklentisi arasındak i ilişkiler ortaya ç ı karı l mak istenm i ştir. Bu hususlara i li şk in İVA'da 
yer alan sorular Çizelge S' te veri lm i ştir. 

Çizelge 5. İ YASorular 

jMevsimsel değişimler göz önüne alı nmadığı taktirde, aşağıdaki konulardaki gelecek üç 
y trend beklent isi nedir? 

~oru No: 13 İç piyasadan alınan, yeni si parişl erin miktarı Yukarı Aynı Aşağı 

~oru No: LS Üretim hacmi Yukarı Aynı Aşağı 

~oru No: 21 Ortalama birim maliyeti Yukarı Aynı Aşağı 

~oru No: 22 
Ortalama fıyat, yeni al ınan iç pazar siparişleri 

Yu'karı Aynı Aşağı 
için 

~oru No: 29 
Gelecek üç aylık dönemde enflasyon (toptan 

Yukarı Aynı Aşağı 
eşya fiyat ları) beklentini z ne yöndedir? 

Soıu No: 32 
Gelecek üç aylık dönemde kısa vadeli Türk 

Yukarı Aynı Aşağı 
Lirası kredi faiz oranı beklent iniz ne yöndedir? 

Seçilen değişkenl erden maliyet ile enflasyon arasında güçlü bir i li şki o lduğu 
saptanmı ştır . Ancak enflasyon beklenti lerin i açıklamak üzere tek bir deği şkenin yeterli 
olmayacağı bir gerçekt ir. Bu nedenle d iğer değişkenlerin de açı k l ay ı c ı deği şken olarak 
eklenmesi suret iyle çok boyutlu tablolar hazırlanmıştır. Ancak gözlem say ı sı kısıtı 

alt ında üç boyuttan fazla boyutlu tablolarda örneklem sıfırlı gözelerin sayısı artmakta, 
dolayı s ı yla model uyumu konusunda problemler yaşanmaktadır . Dolayısıyla, her ay için 
maliyet ve enfl asyon beklenti leri değişken l eri sabit olmak üzere üretim, sipariş, kredi 
fa izi ve fıyat değişkenlerinden bir tanesini içeren dört adet üç boyut lu olumsallık 

tab losu oluşturulmuştur. Oluşturu l an olumsa l lık tabloları sıras ı yla maliyet, kredi faizi ve 
enflasyon (MKE), mali yet, sipari ş ve enflasyon (MSE), maliyet, fiyat ve enflasyon 
(MFE), maliyet, üret im ye enflasyon (MUE) beklent ileri tablo l arıd ı r . O l umsall ı k 

tab lo ları, sat ır değişkeni maliyet (i= i ,2,3), kolon değişkeni fıyat , sipar i ş, üretim ya da 
kredi faizi (j= I,2,3) ve tabaka deği şkeni enflasyon (k= 1,2,3) olmak üzere, fi rmal arın 

gelecek üç ay için bek lentilerin i göstermektedir. 

Olumsall ı k tablosunda örneklem sıfı rl ı göze olması durumunda Goodman 
( 1970)'da önerild iğ i biçimde gözelere 0.5 değeri eklenmiştir . Daha sonra her bir üç 
boyutlu olumsallık tab losu için en uygun logaritmik doğrusal model seçim i yapılm ı ştır . 

Seçim işlemi, tablolarda yer alan değişke nl erin tümünün gerek sınıfl an ab ilir olduğu 
varsayımı alt ında ve gerekse sıralanabilir olduğu varsayımı altında logaritmik doğrusa l 

modeller uygulanarak SP SS paket programı il e yapılmıştır. Her tablo için belirlenen en 
uygun modele karşılık gelen ÇTL model bulunmuştur. Sınıflanabilir ÇTL modellerde 
referans düzey "Aynı" alınmı ştır. 

Her aya i li şkin en uygun iki çrL model ve olası lık değerl eri 2000, 200 1 yılları 
ve 2002 yılını n ilk altı ay l ık dönemi içi n sırasıyla Çizelge 6, Çizelge 7 ve Çizel ge S'de 
özetlenmi ştir . 
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Çizelg.6. 2000 Y ı lı için Aylara Göre Enflasyon Beklentisini Açıklayan En Uygun 
iki Modele i l i şkin Denklem ve Ola sılıkları 

2000 Modeı ı Modeı ı 

Ocak MSE l og9 = cx +ı;M i + t Sj MKE log 9 = a + t M
j +tKj 

P - 0.963 P - 0.602 

Şubat MKE log 9 = cx + tK j MUE log9 = cx + tU j 

P = 0.716 P = 0.581 

Mart MUE log 9 = cx +-r Uj MSE log9 = cx+tSj 
P - 0.733 P = 0.54 1 

Nisan MFE log9 = a + tM i MKE log9 = cx + -r M
j +tKj 

P = 0.981 P - 0.557 

May ıs MSE log 9 = a+ı-M j MUE log 9 = cx +tM
i 

P - 0.902 P - 0.848 

Haziran MSE 
lag S - a 

MFE 
lagS - a 

P - 0.3 15 P - 0.219 

log9 = cx +tM
j +tKj 

M , 
Temmuz MKE MSE log 9 = cx + t j +ı- j 

P - 0.782 P - 0.345 

lag S = a 
MSE lag S . - a +öM +8' +ö MS 

Ağustos MFE $ı -
P = 0.694 P - 0.664 

Eylül MFE log 9 = cx + tMj MKE log 9sj = cx + ÔM +Ô K + ÔMK 

P = 0.992 P = 0.796 

Ekim MSE log9 = cx+tSj MKE lag8 = a+,K ı 
P - 0.8 11 P = 0.584 

Kasım MSE log9 = a+tS
j MKE log9 = cx + t Kj 

P = 0.875 P = 0.578 

Ara lık MUE log9 = cx + t Uj MSE log 9 = a +tSj 

P - 0.835 P - 0.624 

Çizelge 6. i ncelendiğinde, 2000 yılı süresince maliyet ile iç pazardan alınan 

sipariş miktarı beklentilerinin enflasyon beklentileriyle yakından ilişkili olduğu, maliyet 
ile kredi faizlerine i l işkin beklentilerin ise enflasyon beklentilerini açı klamada ikinci 
derecede etkili olduğu M SE ve MKE tabl olarının ÇTl modellerine uyu m olasılıklarına 
göre söylenebilir. Ağusto s ve Eylül ayları dışında her ay için elde edilen iki ÇTl model 
yapı lannın benzer olduğu görülmektedir. 
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Çizelge 7. 

2001 

Ocak 

Şubat 

Mart 

Nisan 

Mayıs 

Haziran 

Temmuz 

A~ustos 

Eylül 

Ekim 

Kas ım 

Aralık 

2001 Y ı lı için Aylara Göre Enflasyon Beklentisini Açı klayan En Uygun 
iki Modele i l i şkin Denklem ve Olas ılı kları 

Model ı Modeı ı 

MFE log8 = cx+ tM i MSE log8 = n + t M
i + 1" 5 j 

P - 0.431 P-O.I64 
M i; MF 

log8=CX + 1M
j +tKj MFE log8 - a+t· +t · + 1" " 

MKE - 1 J IJ 

P = J.()()O P = 0.360 

MFE log6 = a+tM
j MSE 

log6 = a. + ı;M i +tSj 

P = 0.728 P - 0.722 

MFE log8 = a+tM
i MKE log8=a+t M

j + tK j 

P = 0.732 P = 0.605 
M . K . log8 = a + t M

j MKE !og8 = cx+t i + t J MFE 
P - 0.706 P - 0.612 

MUE log8 = a+ tM i MFE log8 = cx+'t M
i 

P = 0.840 P = 0.764 
M . K . log8 = a + t M

j MKE log8 = a + t i + t J MFE 
P - 0.890 P - 0.634 

MUE log8 = cx + t M
i MFE log6 = a + 1'M 1 

P = 0.860 P = 0.844 

MSE log8 = a+tM
j MFE log8 = a+tf

j 

P = 0.977 P - 0.799 

MUE loges; = cx+ô
M 

+ôu +Ô Ml 
MSE log8 = a+tS

j 

P - 0.794 P = 0.667 

MKE log8 = a+tM
j +tKj MSE 10g6 = a + tM i 

P = 0.839 P = 0.614 

MSE log8 = a + tM j MFE log8 = a + t M
j 

P = 0.889 P = 0.851 

Benzer biçimde, Çizelge 7 i ncelend iği nde, 2001 y ıl ında enflasyo n 
bek lent ilerini n açık l anmasında MFE tab lo larının ÇTL modelleri ne daha çok uyum 
gösterd iği , dolayısıy l a , en önemli açıklayıcı değişken i n fıyat beklentisi olduğu 
söylenebi lir. 2001 y ıl ında kredi faiz oranı ile yen i a l ınan sipariş miktarlarına ilişkin 
beklenti lerin enflasyon beklenti lerinin şeki ll enmesinde roloynayan değişkenler olduğu 

MKE ve MSE tablolarına karş ı gelen ÇTL modellerine uyum o lasılık l arına göre 
söylenebilir. 
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Çizelge 8. 2002 Yılı İlk Yarısı için Aylara Göre Enflasyon Beklenti sini Açı klayan 
En Uygun İki Modele İli şkin Denklem ve O lası lıkl arı 

2002 Modeıı Modeıı 

F log6$j = u+öM +ÖS 
Ocak MFE log9 = a+t j MSE 

P = 0.683 P = 0.585 

Şubat MKE log6 = u+,K j MVE log6 = u+'U j 
P = 0.764 P = 0.746 

Mart MSE 
log9 = a +'t·M + 'ts +'t~s 

1 J 1J MKE log9 = cı. + tK j 

P = I.OOü P = 0.991 

Nisan MKE log9 = cı.+t M i +tKj MFE log9 = cı. +'tMj 
P - 0.885 P = 0.285 

Mayıs MVE log6$j = u +Ö
M 

+ÖU +Ö MU 
MSE log9 = a+ tM i + tSj 

P = 0.480 P = 0.427 

Haziran MFE log9 = a +tM
j MVE log9 = a. +tM

j 

P =0.5 15 P = 0.443 

2002 yı lının ilk alt ı ayında maliyet, üretim, iç pazardan alınan si pariş miktarı. 

fi yat ve kred i faizi deği şken l erinin tümünün enflasyon beklentileri ile anlamlı ilişkiye 
sahip olduğu Çizelge 8.'de göıiilmektedir. 

2000 y ıl ının başından 2002 y ı lının il k yarısına kadar incelenen döneme ilişkin 
ÇTL model sonuçları genelolarak değerlendir i l diğinde, söz konusu dönemin ekonomik 
koşull arı il e para lel bir gidişat görü lmektedir. 

2000 yılında. uygulamaya konan Enflasyonla Mücadele Programı ' na (Bkz. 
TCMB. 200 ı) paralel olarak bek l eyiş l er enflasyon oranın düşeceği yönündedir (Bkz. 
Şek i l ı). İ ç talebin can lı o lduğu 2000 yı lında, sipariş miktarı, üretim ve kredi faizine 
i li şkin modeııer anlamlı bulunmuştur. Kasım 2000 ve Şubat 200 1 aylarında yaşanan 
ekonomik krizler (Bkz. TC.MB, 2002), 2001 yılı.nda modellerin farklılaşması ile kendini 
göstermektedir. Ekonomik göstergeler açısından kötü bir portre çizen 200 i yılında ÇTL 
model yapıl arı arasındaki paralellik bozulmaktadır. 2001 Şubat krizi sonrasında daralan 
talep. 2002 yı lında canlanmaya başlam ı ş, sanayi üretimi artma eğilim ine girmi ş (Bkz. 
Şeki l 2), faiz oranları ise düşmü ştür (Bkz. Şeki l 3). 2002 yıl ının ilk a l tı ayı 

i nce l endiğinde, Çizelge 8.'de görüldüğü üzere, enflasyon beklentilerinin 
şekill enmesinde en etkili değişkenlerin, yine olumlu bekley işlerin hakim o lduğu 2000 
y ılında olduğu gibi , maliyet, sipariş miktarı, kredi faiz oranı ve üretim beklentileri 
olduğu görülmektedir. 2002 yıl ın ın başından it ibaren, düzelen ekonomi k koşu llara bağlı 

olarak, kötümserlik havasının , yeri ni iyimser beklentilere bıraktığı söylenebilir . 
Enflasyon oranının Hükümet ve TCMB tarafından bel irlenen yıl sonu enfl asyon hedefi 
çerçevesinde h ız l a düşme eği l im i ne girmesi (Bkz. Şekil 4), enflasyon beklent ilerini de 
olumlu yönde etkilemiştir. 
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Şekil 4: Yıllık Enflasyon Oranı 

2002 yılının ilk altı ayl ı k dönemi için MKE olumsa llı k tabl o l arının loj it model 
sonuçl arı ndan elde edil en odds değerlerin i n kredi faiz oranı düzeyleri nde değişimi aylar 
itibariyle grafiksel olarak incelenmişt i r. Şekillerin oluşturulmasında kullanılan ÇTL 
model ler ve odds değerleri Ek'te verilmiştir . 

6 

5 

4 

J 

2 

i 

O 

ŞekiiS: 

"YukaniAy nı " 6 
... ;.: ... Oca ,Oı 

5 __ Şub.02 
"- 4 

~ AşagılAynı" 

- . +- - Mar,Oı ' '- .. 
-· A·- Nis.02 , . . . ) 

Yukan 

___ Mfl)'.02 
2 , -o-- Haz02 
i 

O 
Aynı Aşagı Yukan Ay nı Aşa~ı 

Kredi faizoranı Kredi faizomnt 

2002 Yılının İlk Altı Ayında Mal iyetin "Yukarı" Düzeyi İçin Kredi Faizi 
Düzeylerinde Enflasyona i l işk i n " Yukarı/Aynı" ve " Aşağı/Aynı" 
Lojitlere Karşı lı k Gelen Odds Değerleri 

Maliyetin "Yukarı" düzeyinde "Yukarı/Aynı" lojit lere karşı lık gelen oddslar 
incelendiğinde, kredi faİz oranının "Yukarı" düzeyinde odds değerlerinin aylara göre 
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farklılık göstermesine karşın, kredi faiz oranının "Aynı " ya da "Aşağı " düzeylerinde 
odds değerlerinin aylar arasında farklılık göstermediği söylenebilir (Bkz. Şekil S). 
"Aşağı/Aynı" lojitlere karşıl ı k gelen odds değerleri için ise tam tersi durum söz 
konusudur. Kredi faiz oranının " Yukarı " ve "Aynı" düzeylerinde "Aşağı/Aynı" lojitlere 
ili şkin oddslar birbirine yakın iken, kredi faiz oranının "Aşağı " düzeyi için oddslar 
farklı lı k göstermektedir. Bu bağlamda, incelenen dönemde enflasyon beklentileri il e 
kredi faiz oranı beklent ileri arasında aynı yönlü bir i li şk i nin bulunduğu söylenebilir. 

2002 yı l ının ilk yarısında, maliyetlerin aynı kalması bekleyen grup için kredi 
faizi düzeyleri nde enflasyona il i şki n "Yukarı/Aynı" ve "Aşağı/Aynı" lojitlere karş ı lık 

gelen odds değerler i grafiksel olarak Şek i l 6'da verilmiştir . 

6 " Yukarı/A ynı " 
6 " A ş il gıtA y nı " 

; . . · x··· Oca .02 5 " ___ Şub.02 i 

4 "- 4 .. '., _ . • . - Mar.02 
) ..... " ' . - -6- - Nis .02 ) ,. 

--+- May .02 2 

O 

Yukan 

Şeki l 6: 

2 
--o-- Haz.02 

O 

Ay nı Aş:ıg ı Yukan Ay nı A~ agı 

Kred i faiz oranı Kred i faizonmı 

2002 Yı lının ilk Altı Ayında Maliyet in "Aynı" Düzeyi için Kredi Faizi 
Düzeylerinde Enflasyona ilişk i n "Yukarı/Aynı " ve "Aşağı/Aynı" 
Loj it lere Karşılık Gelen Odds Değerleri 

Maliyet değişkenin "Aynı" düzey i için, "Yukarı/Aynı" lojitlere ilişk i n odds 
değerl eri kred i fa izinin artmasıııı bekleyen grup için 2002 yılı üç ayında yüksek 
seyrederken, Nisan, May ı s ve Haziran ay l arında, kredi faizinin aynı kal masını ve 
düşmesin i bekleyen grup için elde edilen odds değerler i ne yaklaşt ığı görülmektedir. 
Diğer yandan enflasyon beklenti lerine i l işkin " Aşağı/Aynı" lojite karşılık gelen odds 
değerinin , kredi faizinin düşmesini bekleyen grup için Mayı s ayında en yüksek değerine 
ulaştığı görülmektedir (Bkz. Şekil 6). 
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__ Şub.02 
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Mar.02 , 
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--+--Mııy .02 

2 

O 
Yukmı 

Şekil 7: 

, 
-o--Hıız.02 

4 

2 

O 

Ay nı Aşagı Yukmı Ay nı Aş<ığı 

Kredi f<ıizol1lnı Kredi faizorunı 

2002 Y ıl ının ilk Alt ı Ay ında Maliyet in " Aşağı" Düzeyi için Kredi Faizi 
Düzey lerinde Enflasyona i l i şkin " Yukarı/Aynı" ve "Aşağı/Aynı" 
Lojitlere Karşılı k Gelen Odds Değerleri 

Maliyet değişken i n " Aşağı " düzey i için, 2002 yılının ilk altı ay lı k döneminde, 
kredi fa izi dü zey lerinde enflasyona ilişkin "Yukarı/Aynı " ve " Aşağı/Aynı" lojitlere 
karş ı l ık gelen odds değerleri Şekil Tda veri l m i ştir. Elde edil en grafi kler maliyet 
değişkenin "Ayn ı" o lduğu durum için elde edilen grafi kler ile benzerdir. Enflasyon 
beklenti lerine i lişk i n " Yukarı/Aynı" lojit lere karş ı l ı k gelen odds değerlerinin, kredi 
faiz inin artmas ı nı bekleyen gru p için Mart ayından it ibaren giderek düşerek, kredi 
fa izin in aynı kalmas ı nı ve düşmesini bekleyen grup için elde edi len odds değerlerine 
yak l aştığı göıii l mektedir. Diğer yandan " Aşağı/Aynı" loj itlere karşılık gelen odds 
değerlerin i n ise, kred i faiz ini n düşmesini bekleyen grup için aylar itibari yle kademeli 
olarak artarak , May ı s ayında en yüksek değerine ulaştığ ı görülmektedir. 

4, SONUÇLAR ve TARTIŞMA 

Enflasyon beklentisini etk ileyen faktö rleri n incelenmesi amacı doğrult usunda , 
2000, 2001 yılları ve 2002 yıllının ilk altı ay lı k dönemine i li şk i n toplam 30 ayda 
maliyet, fiyat, kredi faiz i, üretim ve s i pariş miktarları bek lentileri ile enflasyon 
beklentisi arasındaki ilişki l er ÇTl modeııer ile araştırı l mıştır . 

incelenen dönem ekonomik göstergeler yönünden fark lı özellikler taşıdığı ı çın , 
bir genell erne yapılarak durağan model yapısına ulaşılamamaktad ır . Farklı ekonomik 
koşull arın olduğu dönemlerde, enflasyon bekleyiş l eri n in yönü ve et ki leşirnde bulunduğu 
faktö rler fark l ıl ı k göstermektedi r. İ ç talebin canl ı o l duğu 2000 yıl ın da, s i pariş m i ktarı , 
üret im ve kredi fa izine ilişki n modeller an lam lı bu lunmu ştu r . Kasım 2000 ve Şubat 
2001 ayları nda yaşanan ekonomik krizler, 2001 yılında modellerin fark lıl aşması ile 
kendini göstermektedir. 2002 yı lının il k a ltı ayı incelendiğinde, enflasyon 
beklentilerinin şekillenmesinde en etki li de~işken l er i n , yine olumlu bek leyiş terin hakim 
olduğu 2000 yılında olduğu gibi , sipariş miktarı , kredi faiz oranı ve üretim beklentileri 
olduğu göıiilmekıedir . 
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Examining Inflation Expectations Using 
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ABSTRACT 

Mu/lillOmial Logİ! (MNL) Model is atı exteıısioıı of geııeralized 
liııea,. models, by ıvhich a categorical variable ü modeled by either 
cmegorical Or coııriııı/OUS variables. MNL model esrjmares the natural 
log odds of a depemlem variable as a !inear fımctioıı of a set of 
explaııatory variables, Ilsiııg ıııaxiıııum likelihood techııique. 

Tlıil' paper exaıııiııes the facıors influeııciııg inflatioıı expecıatioııs 
and assesses the Cemral Baıık of the Republic of Turkey "Busiııen 
Survey" data during years 2000, 200 J and the flrst six-moııth period 
of year 2002. The re/atioııs berıveeıı the expectarioııs cOlıcemilıg 

prodııctioıı cost, price for Ileworders received, slıort-term TL credit 
imerest rare, vo/ltme of output and Ileworders received and il/flatimı 
eJ.pectatjoııs are uııcovered usiııg MNL model. According to the 
ııııalysil' for the coıııingeııcy ıables referriııg to 30 moııtlıs, ıhe MNL 
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model resl/lts and their iıııplicatioııs show diversity. A ,~ ıhe examiııed 

period has differeııı elıaracteristics iıı respeC( of ecoııomie iııdicators, 

it ü' iio( possible lo reaelı (l "sıable" Illadel s1rııeture. DI/ring periods 
doll/iııaıed by differeııı eeOllOmie eoııditioııs, the direction of the 
inflation expeelatioııs a/ld the iııflıwıciııgfactors differ. 

Key Words: Odds, Logit, Mııl,iııomial Log;' Model. 
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Ek: Şekil 5, Şekil 6 ve Şekil 7'nin Oluşturulmasında Kullanılan ÇTl Modeller ve 
Odds Oeğerleri 

2002 Yılı ilk Altı Aylık Döneminde MKE Tabloları için ÇTL Modeller 
Model G' Sd P 
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2 
2 

2 
2 
2 
2 4) Nis .O 

>-.; May.O 2 
::;; Haz.O 2 

Oca.O 2 , 
~ Şub . O 
o « Mar.O , 
4) Nis.O 
>­.- May O -.; . 

::;; Haı.O 

2 
2 
2 
2 
2 

Yk u arı 

4.157 
4.846 
3.546 
1.925 
1.779 
1.544 

Yukarı 

4.157 
4.846 
3.546 
0.644 
0.719 
1.544 

Yukarı 

4.157 
4.846 
3.546 
1.509 
1.132 
1.544 

Kredi Faizi 

A 'ynı 
0.742 
0.529 
0.253 
0.249 
0.226 
0.295 

Kredi Faizi 
Aynı 

0.742 
0.529 
0.253 
0.083 
0.092 
0.295 

Kredi Faizi 
Aynı 

0.742 
0.529 
0.253 
0.195 
0.144 
0.295 

A • A-şag ı 

0.534 
0.570 
0.529 
0.407 
0.421 
0.510 

Aşağı 

0.534 
0.570 
0.529 
0.136 
0.170 
0.5 10 

Aşağı 

0.534 
0.570 
0.529 
0.319 
0.270 
0.5 10 

90 

11.146 12 0.516 

8.262 12 0.764 

3.470 12 0.99 1 

3.677 8 0.885 

8. 111 8 0.423 

13.487 12 0.335 

"Aşağı/Aynı" Odds Değerleri 

2 , Oca.O 
~ 

~ Şub . O 2 
~ >- Mar.O 2 , 

2 4) Nis.O ,., 
ı: .; May.O 

::;; Haz.O 2 

Oca.O 2 , 
c Şub.O 2 ,., 
<: Mar.O 2 , 
tl Nis.O 2 ,., 
.; May.O 
::;; Haz.O 2 

Oca.O 2 , 
,~ Şub . O 
o « Mar.O , 
tl Nis.O 
>-.; May.O 

:E Haz.O 

2 
2 
2 
2 
2 

Yukarı 

0.368 
0.538 
0.455 
0.508 
0.423 
0.301 

Yukarı 

0.368 
0.538 
0.455 
0.535 
0.649 
0.301 

Yukarı 

0.368 
0.538 
0.455 
0.765 
1.1 58 
0.301 

Kredi Faizi 
Aynı Asağı 

0.429 2.651 
0.431 4.089 
0.433 5.164 
0.429 3.756 
0.415 3.814 
0.5 14 3.244 

Kredi Faizi 

Avnı Asaliı 

0.429 2.651 
0.431 4.089 
0.433 5. 164 
0.453 3.961 
0.640 5.872 
0.5 14 3.244 

Kredi Faizi 
Aynı Aşağı 

0.429 2.651 
0.431 4.089 
0.433 5.164 
0.646 5.657 
1.144 10.528 
0.514 3.244 




