Enflasyon Beklentisinin Cok Terimli Lojit Modeller
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OZET

Nitel bir degiskenin. nitel ya da nicel bagimsiz degiskenlerce
modellendigi  bir yéntem olan Cok Terimli Lojit (CTL) Model
genellestirilmis dogrusal model prensiplerinin bir uzantusiwdir. ('TL
model bagimli degiskene iligkin odds degerinin dogal logaritmasin
(lojit) bir grup agiklayict degiskenin dogrusal bir fonksiyonu olarak
ifade ederek, en ¢ok olabilirlik yéntemi ile tahmin eder.

Bu  ¢aliymada, enflasyon beklentilerini  etkileven faktorlerin
incelenmesi amaciyla T.C. Merkez Bankasi'mn diizenledigi “Iktisadi
Yonelim Anketi” verileri degerlendirilmistir. 2000, 2001 yillar: ve
2002 yilmin ilk yarisina iligkin maliyet. yeni alinan siparigler igin
fivat. kisa vadeli TL kredi faizi. iiretim hacmi ve siparis miktarlar:
heklentileri ile enflasyon beklentisi arasindaki iliskiler C'TL modelleri
ile aragnrilmigtir.  Yapilan ¢oziimlemeler sonunda, 30 ay igin
olusturulan olumsallik tablolar: igin elde edilen C'TL modeller ve
vorumlar farklilik ~ gostermektedir. Incelenen doénem ekonomik
gostergeler yoniinden farkh ozellikler tasidigi igin, bir genelleme
vapilarak duragan model yapisina ulagilamamaktadir.  Farkl
ekonomik kogullarin oldugu donemlerde. enflasyon bekleyislerinin
vonii ve etkilesimde bulundugu faktorler farklilik gostermekiedir.

Anahtar Kelimeler: Odds, Lojit, Cok Terimli Lojit Model.
1. GIRiS

Ekonomik politikalarin etkilerini 6lgmek ve iktisadi alanda yapilmasi
gerekenlerin tespitinde yol gosterici olmak agisindan anketler biiytik nem tagimaktadir.
Turkiye’de son yillardaki en biiyiik problem olan yiiksek seviyelerde seyreden
enflasyon oranina iligkin beklentilerin 6nemi giderek artmaktadir. Bu galigmanin amaci,
enflasyon beklentilerini etkileyen faktorlerin incelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda,
T.C. Merkez Bankasi’nin (TCMB) ayhk olarak diizenledigi “Iktisadi Yonelim Anketi”
(IYA) verileri, 2000, 2001 yillar1 ve 2002 yiliin ilk yarisini kapsayan dénem igin Cok
Terimli Lojit (CTL) modeller ile degerlendirilmistir. Ankette yer alan maliyet, yeni
alinan siparisler igin fiyat, kisa vadeli TL kredi faizi, tiretim hacmi ve siparig miktarlari
beklentileri ile enflasyon beklentisi arasindaki iliskiler CTL modelleri ile arastirilmistir.

" T.C. Merkez Bankas:, Istatistik Genel Miidiirliigii, Istiklal Caddesi. No:10, Ulus/ANKARA
e-posta: Yasemin.Barlas@tcmb.gov.ir (haberlesme adresi)

Cahismada 6ne siiriilen fikirler yazara ait olup, T.C, Merkez Bankasi'min goriisiinii yansitmamaktadir.
" Hacettepe Universitesi. Istatistik Boliimii, Beytepe/ANKARA
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TCMB IYA verilerinin degerlendirilmesinde kullanilan modeller ikinci bélumde
tamtilmaktadir. Ugiinci bolimde IYA verilerine goére enflasyon beklentisi lojit
modellerle incelenmekte, son boliimde ise sonuglar tartistimaktadir.

2. MODELLER

Yakin gegmiste, nitel bir bagimli degiskeni bir grup bagimsiz degiskenin bir
fonksiyonu olarak modellemek igin gok farkl tekniklere ihtiyag duyuluyordu. Ancak
son 20 yil iginde, logaritmik dogrusal modelleme alaninda gelinen noktanin, nitel
verilerin ¢ok degiskenli analizinde bir devrim yarattiim séylemek mimkiindr.

Lojit model degiskenler hangi diizeyde olgilmis olursa olsun, olumsallik
tablosunun incelenmesine gerekli esnekligi saglayan ¢ok degiskenli bir model
sunmaktadir. Lojit modelin, ¢ok boyutlu olumsallik tablolarinin incelenmesinde yaygin
olarak kullanilan genel logaritmik dogrusal model 1g18inda agiklanmasi uygundur.

2.1 Logaritmik Dogrusal Modeller
RxCxK olumsallik tablolarinda satir, kolon ve tabaka diizeyleri arasindaki
ayrintihi iligki logaritmik dogrusal model ile incelenebilir (Agresti, 1990). Degiskenlerin

tumu siniflanabilir (nominal) yapida oldugunda dokuz farkl model gegerli olabilir. Bu
modeller Cizelge 1’de verilmigtir.

Cizelge 1. Ug Boyutlu Olumsallik Tablolarinda Siniflanabilir Logaritmik Dogrusal

Modeller

Gosterim Model
I | [A][B][C] logEj =i +Af +A% +A§
2 | [A][BC] log Ej =p + A% +A% + A% + A
3 | [BI[AC] logEjjy =i+ A7 +A% +A§ +A4C
4 | [C](AB] log Ejj = +Af +A% +A§ + )P
5 | [ACI[BC) log Ejj =+ A% +A% +A§ +A4C +A5¢
6 | [AB][BC] logEjj =p+ A7 +A% + A% + A58 +A85¢
7 | [AB][AC] log Ejj =p+ A7 + A% +A% + A48 +A4C
8 | [AB][ACI[BC] | logEj =p+A% +A% +A$ + A% + A4C +A5C
9 | [ABC] log Eyj =i+ A% +A% +A§ + A48 + a4 + A5 +a48C
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Simiflanabilir diizeylere sahip nitel degiskenler igin logaritmik dogrusal modeller
degiskenlerin olgiim siralamalari tGzerinde bir varsayim yapmamaktadir. Ancak baz
degiskenlerin diizeyleri dogal ya da mantiksal bir siralamaya sahiptir. Siniflanabilir
logaritmik dogrusal model degisken diizeylerinin sirasina duyarsiz oldugundan, en az
bir degiskenin siralanabilir oldugu durumda bu model kullamldiginda degiskenin
diizeylerine iligkin 6nemli dlgiide bilgi goz ardi edilmis olur (Agresti, 1984).

Siralanabilir modeller daha az parametre tahmini gerektiren iligki terimleri
igerdiginden, hata serbestlik dereceleri kargilik gelen siniflanabilir modellerinkinden
daha fazla olmaktadir. Siralanabilir modeller bagimsizlik modeli ile doygun model
arasinda daha fazla segenek sundugundan avantaj saglamakta, degiskenler aras: iligki
yapilarinin  ortaya ¢ikarilmasinda aragtirmacilara  yeni olanaklar sunmaktadir.
Degiskenlerin tiimi siralanabilir yapida oldugunda gegerli olabilecek dokuz farkli
model Cizelge 2’de verilmigtir.

Cizelge 2. Ug Boyutlu Olumsallik Tablolarinda Siralanabilir Logaritmik Dogrusal

Modeller

Gosterim Model
1 | [A][B][C] log g =it + A% +A% +A§
2 | [A][BC] log By =pt+A7 +A% +A% +pBCv;w
3 | [BIIAC) log Ejj =p+A% + A% + A% +B"Cu;wy
4 | [C][AB] log Ejj =p+A7 +A% +A% +pA°
5 | [AC][BC] log Ejj =p+ A% +A% + 45 +BA%, wy +B5Cv w,
6 | [AB][BC] log Ejj =p+A7 +A% + A% +B"Pu;v; +B%Cviw,
7 | [AB][AC] logEjy =p+A7 + A% +A% +BPujv; +BACu;wy
8 | [AB][ACI[BC] | logEjj =p+A% +A% +A5 +BPu;v; +BCu;wy +B%Cv,w,
iane log Ejj =i+ A% +A% + A5 +B P u;v; +Buwy +BPCv;w,

+l3ABC VW

Cizelge 1 ve Cizelge 2'de p sabit terimi, A% l?, ki sirastyla A, B ve C etkenlerinin

diizey etkilerini, M}B, ﬁ\c, 2BC

ikili etkilesim terimlerini, ?..’,-\iEC tgli etkilesim
terimini, A®, BAC, BBC ikili iliski terimlerini ve PABC gl iligki terimini ifade
etmektedir. uj<us<...<uy, vi<va<...<v) ve wi<wr<...<wg olmak iizere; u; satir, vj kolon
ve wy tabaka skor degerleridir (Agresti, 1984).
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2.1.  Lojit Modeller

Logaritmik dogrusal modeller, nitel verilerin incelenmesinde, bagimh ve
bagimsiz degisken ayirimi yapmaksizin, degiskenler arasi iligkiyi incelemektedir. Lojit
modeller ise bu ayirimi yapmakla beraber, nitel cevap degiskenlerini incelemek tizere
gelistirilmistir. Lojit modelleme yapilirken, bagimli degiskenin kosullu logaritma odds
(lojit) degeri bir grup agiklayici degiskenin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilir.
Model, dogrusal regresyon modeli veya ANOVA genel dogrusal modeli ile benzer
olmakla beraber, metrik bir bagimli degisken kullanilmamasi agisindan farklilik gosterir
(Cramer, 1991). Uretilebilecek lojit sayis1 her kosulda diizey sayisindan bir eksik olmak
tizere, bagimli nitel degiskenlerin siniflanabilir ya da siralanabilir olmalarina gore farkl
lojitler, dolayisiyla farkli lojit modeller tiretilebilmektedir (Barlas, 2002).

2.1.1. Smflanabilir lojit modeller

Lojit, bagimh degiskenin bir diizeyinin diger bir diizeyine olan odds degerinin
dogal logaritmasidir, Konuyu agiklamak tizere C, K diizeye sahip simflanabilir bir nitel
degisken olsun. Diizeyler siniflanabilir oldugundan siralama 6nemsizdir. {m,, T, 73 . . .
m } her bir diizeyin olasihigini gostersin ve Zi 7y =1 olsun. Bu olasiliklara bagh olarak
secilen n gozlemin olasihk dagilimi ¢ok terimli dagilimdir. Bu, s6z konusu n tane
gozlemin K kategoriye her olasi bigimde tayin olasihigini belirler.

Bagimli  degiskenin  siniflanabilir  nitel olmast  durumunda, lojitlerin
hesaplanmasinda bir referans diizey segilir. Referans diizeyin son diizey K alinmasi
durumunda referans diizey lojitleri

tog[ltk—'], k=1,.K~-1
K (1)

bi¢ciminde gosterilir.

Incelenen model varsayimi altinda beklenen sikhk Eij=nmjj oldugu igin, g
boyutlu bir olumsallik tablosunda, referans dizey ijK segildiginde, lojit

Tijk Ej /n
log| — |=log|
Tk Ejx /n

xlogEijk —log Eij]( (2)

bigiminde gosterilir. Burada lojit degerinin logaritmik dogrusal modelden yararlanilarak
bulunacag1 agiktir. Diger bir deyisle, CTL model olumsallik tablosu igin gegerli
logaritmik dogrusal modelden tiiretilmektedir. logE;j ve logEji terimlerinin kargiliklari
doygun modelin gegerli oldugu varsayimi altinda Egitlik (2)’de yerine koyuldugunda

E;;
Iog(E—Jk ]: A% —AO)+ QLS =M + A% -3+ AT -A5RE)  (3)
1K
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elde edilir. CTL model, hangi terimlerin sabit, hangi terimlerin ise bagimsiz
degiskenlerin fonksiyonu oldugunu yansitacak bi¢imde Esitlik (3) ile gosterilen
bigimden biraz farkli bir bigimde Esitlik (4) ile ifade edilir.

|0g9=0{+'EAi+TBj+TABij 4)

Cizelge 2.’de verilen siniflanabilir logaritmik dogrusal modeller icin gegerli
dokuz modele karsilik gelen CTL modelleri Cizelge 3’te verilmisgtir.

Cizelge 3. Ug Boyutlu Olumsallik Tablolarinda Simiflanabilir CTL Modeller ve
Serbestlik Dereceleri

Model SD
1 | logb=a UK-I-J-K+2
2 | log®=o0+1" I(J-1)(K-1)
3 | logb=0o+1" JA-1)(K-1)
4 | logQ=o+18 +1°; (I-1)(J-1)(K-1)
5 logB:a+tAj+‘ch+1ABij 0

2.1.2. Siralanabilir lojit modeller

Bagimh  degiskenin  diizeyleri  siralanabilir  oldugunda,  lojitlerin
olusturulmasinda, verinin dogasinda bulunan diizeylerin siralama yapisindan
yararlanmak oldukga anlamlidir.

Siralanabilir nitel bagimli degiskenlere iliskin lojitler siralamaya uygun olarak
¢esitli sekillerde elde edilebilmektedir. Bunlardan en sik kullanilant birikimli lojitlerdir.
Birikimli olasiliklar, her k dizeyi i¢in, C bagiml degiskeninin k ya da daha alt bir
dizeye diugme olasiligini gosterir. Buna gore k.birikimli olasilik

P(YLK)=m+m+...+m, k=1,..., K. (5)

bigiminde ifade edilir. Birikimli olasihiklar P(C £ 1) S P(C<2) <. .. <P(C £K) ve
P(C<K)=1 sgeklinde siralamayr gosterdiginden, bire esit olan son olasilik
kullanilmamaktadir. Tk K-1 tane birikimli olasiliga iligkin lojitler

log O :log(m} k=1..K (6)
T4y Hoo + g

biciminde gosterilir (Demaris, 1992).

Siralanabilir nitel degigkenler igeren RxCxK boyutlu bir olumsallik tablosunda
birikimli lojitler
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E;
log 0 =log| —— —— |=logE;j; —logEjj —logEj; (7)
iz T Ejj3
E: +E::
log O, =log| —2——2
Eij

bigimde hesaplanir. Lojit degerleri siralanabilir nitel verilere iligkin logaritmik dogrusal

modelden yararlamlarak bulunabilir. Tum iligki terimlerini iceren bir siralanabilir

logaritmik dogrusal modelden yola ¢ikilarak, birikimli lojitlerin hesaplanmasi igin
gerekli sadelestirmeler ve diizenlemeler yapildiginda Esitlik (9) elde edilir.

J=]0gEij] +]OgEij2 —IogEm § (8)

log Oy =0+ 8% +88 +8°8 (9)

Cizelge 3’te verilen siralanabilir logaritmik dogrusal modeller igin gegerli dokuz
modele karsilik gelen CTL modelleri Cizelge 4’te verilmisgtir,

Cizelge 4. U¢ Boyutlu Olumsallik Tablolarinda Siralanabilir CTL Modeller ve
Serbestlik Dereceleri

Model SD
1| logBey =a DK-1-J-K+2
2 | logBgy =0t + 8" UK-1-J-K
3 | logBey =00+ 88 IK-1-J-K
4| logOey = oL+ 8" +8° K-1-J-K-1
5| logfey =0t +8" + 8% +8"8 | DK-I1-1-K-2

3. ENFLASYON BEKLENTISININ CTL MODELLER ile INCELENMESIi

TCMB iilke ekonomisine yon veren kuruluglardaki ust diizey yoneticilerin
iktisadi gidisat konusunda gegmis ve gelecege yonelik disiince ve beklentilerini
saptamak, genel ekonomik ve sektorel bazda, bir aylhk zaman dilimleri igindeki
egilimleri tespit etmek amaciyla her ay IYA diizenlemektedir. Bu anket ekonominin
genel gidisati, yatirim, satig, iiretim beklentileri, enflasyon, kredi faiz oranlar vb.
konularda toplam 34 soruyu igermektedir. Ankete aylik katilimci sayisi ortalama 500
civarindadir. TCMB IYA sanayi kesimindeki gerek kamu gerekse 6zel firmalari
kapsamakla birlikte, bu galiymada sonuglarin degerlendirilmesinde kamu kesimi
firmalarinin sayisinin az olmasi nedeniyle yalnizca 6zel kesim firmalari géz oniine
alinmigtir.

Enflasyon beklentisini etkileyen faktérlerin incelenmesi amaci dogrultusunda,
2000, 2001 yillar1 ve 2002 yilhmin ilk alti aylik dénemine iliskin toplam 30 ayda
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ller ile ince enmesi_

maliyet, fiyat, kredi faizi, Gretim ve siparig miktarlari beklentileri ile enflasyon
beklentisi arasindaki iligkiler ortaya gikartlmak istenmistir. Bu hususlara iligkin IYA’da
yer alan sorular Cizelge 5’te verilmistir.

Cizelge 5.  IYA Sorular

evsimsel degisimler gz 6niine alinmadig: taktirde, asagidaki konulardaki gelecek iig
y trend beklentisi nedir?

Soru No: 13 Ig piyasadan alinan, yeni sipariglerin miktari Yukart Ayni Asag

Soru No: 15 Uretim hacmi Yukart  Ayni  Agagi
Soru No: 21 Ortalama birim maliyeti Yukari  Aynmi  Asag
Soru No: 22 i(:;t]alama fiyat, yeni alinan i¢ pazar siparisleri Vilkary Ayns Asal

Gelecek iig aylik donemde enflasyon (toptan Yukar

egya fiyatlarr) beklentiniz ne yondedir? Aynt Agak

Soru No: 29

Gelecek tig aylik donemde kisa vadeli Turk Viikati

Lirasi kredi faiz oran1 beklentiniz ne yondedir? Aynr Al

Soru No: 32

Secilen degiskenlerden maliyet ile enflasyon arasinda giiglii bir iligki oldugu
saptanmugtir. Ancak enflasyon beklentilerini agiklamak tizere tek bir degiskenin yeterli
olmayaca@ bir gercektir. Bu nedenle diger degiskenlerin de agiklayici degisken olarak
eklenmesi suretiyle gok boyutlu tablolar hazirlanmigtir. Ancak gozlem sayisi kisiti
altinda ti¢ boyuttan fazla boyutlu tablolarda 6rneklem sifirlh gozelerin sayisi artmakta,
dolayisiyla model uyumu konusunda problemler yaganmaktadir. Dolayisiyla, her ay igin
maliyet ve enflasyon beklentileri degiskenleri sabit olmak tzere tretim, siparis, kredi
faizi ve fiyat degiskenlerinden bir tanesini igeren dort adet (i¢ boyutlu olumsallik
tablosu olugturulmustur. Olugturulan olumsallik tablolar sirasiyla maliyet, kredi faizi ve
enflasyon (MKE), maliyet, siparis ve enflasyon (MSE), maliyet, fiyat ve enflasyon
(MFE), maliyet, uretim ve enflasyon (MUE) beklentileri tablolaridir. Olumsallik
tablolan, satir degiskeni maliyet (i=1,2,3), kolon degiskeni fiyat, siparig, tretim ya da
kredi faizi (j=1,2,3) ve tabaka degiskeni enflasyon (k=1,2,3) olmak iizere, firmalarin
gelecek ti¢ ay i¢in beklentilerini gostermektedir.

Olumsallik tablosunda orneklem sifirll goze olmasi durumunda Goodman
(1970)°da onerildigi bigimde gozelere 0.5 degeri eklenmistir. Daha sonra her bir tg
boyutlu olumsallik tablosu igin en uygun logaritmik dogrusal model segimi yapilmigtir.
Secim iglemi, tablolarda yer alan degiskenlerin tiimiiniin gerek siniflanabilir oldugu
varsayimi altinda ve gerekse siralanabilir oldugu varsayimi altinda logaritmik dogrusal
modeller uygulanarak SPSS paket programi ile yapilmigtir. Her tablo igin belirlenen en
uygun modele kargihik gelen CTL model bulunmustur. Siniflanabilir CTL modellerde
referans diizey “Aym” alinmgtir.

Her aya iligkin en uygun iki CTL model ve olasilik degerleri 2000, 2001 yillari
ve 2002 yilinin ilk alt1 aylik donemi igin sirasiyla Cizelge 6, Cizelge 7 ve Cizelge 8’de
Ozetlenmistir,
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Cizelge 6. 2000 Yili igin Aylara Gore Enflasyon Beklentisini Agiklayan En Uygun
iki Modele iligkin Denklem ve Olasiliklar

L Model 1 Model 2
M. 5 M., K.
Ocak MSE 10g8=a+’t 1T § MKE ]0g9=a+1 P+T
P =0.963 P =0.602
= K = U
Subat | MKE log@=0+17 MUE logf=0+1"j
P=0.716 P =058
oy 4 0 s
Mart MUE logb=0+1"j MSE logb=0+17;
P=10:733 P=0.541
- M, — M. K.
Nisan MFE log=o+1"; MKE logB=0+1"i +1j
P =0.981 P =0.557
M M
Mayis MSE logO=0+1"; MUE logf=0o+1"
P =0.902 P =0.848
Haziran | MSE log6=0 MEE logb=qa
P=0315 P=0219
g+ tM. K oy M S
Temmuz | MKE logb=0+1"i +17; MSE logb=0+1"i +17j
P=0.782 P = 0.345
= e M S MS
Agustos | MFE log@=ct MSg  1080g =0 +8" +8° +3
P =0.694 P = 0.664
= M, o M K MK
Eylul MFE loge_a+T I MKE logegl —0’-+8 '+'5 +6
s %
Ekim MSE logf =041 MKE logb=0+1";
P=0.811 P =0.584
= S, _ K
Kasim MSE logO=0+17; MKE logb=0+1"]
P =0.875 P =0.578
_ U, B S
Arahk | MUE logf=0+1" MSE logb=0+1"j
P =0.835 P=0.624

Cizelge 6. incelendiginde, 2000 yili siiresince maliyet ile i¢ pazardan alinan
siparig miktar1 beklentilerinin enflasyon beklentileriyle yakindan iligkili oldugu, maliyet
ile kredi faizlerine iliskin beklentilerin ise enflasyon beklentilerini agiklamada ikinci
derecede etkili oldugu MSE ve MKE tablolarinin CTL modellerine uyum olasihklarina
gore sdylenebilir. Agustos ve Eylul aylar diginda her ay igin elde edilen iki CTL model
yapilarmin benzer oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 7. 2001 Yili igin Aylara Gore Enflasyon Beklentisini Agiklayan En Uygun
iki Modele Iliskin Denklem ve Olasiliklari

2001 Model 1 Model 2
Ocak | MFE log6 =0+, MSE log 8=+t +1°;
P =043 P=0.164
Subat | MFE logo=a+t} +1} +1i" | ) log =0+ 7™ +1°;
P =1.000 P =0.360
Mart | MFE log® =0+, MSE log0 =0+t +1°
P=0.728 P=0.722
Nisan MFE log8 =0t +t™; MKE log 6=+t +15;
P=0.732 P = 0.605
Mayis MKE logB=(x+1:Mi +1Kj MFE Iog8=a+‘cMg
P =0.706 P=0.612
= M. B v
Haziran | MUE log@ =0+ 1" MFE logO=0+1"
P =0.840 P =0.764
. M K. . M.
Temmuz | MKE log@=0+17i +17j MFE ogo=0+71T"i
P =0.890 P =0.634
= M, - M
Agustos | MUE logO=0+1", MFE log 0 =+ T,
P =0.860 P = 0.844
F
Eyliil MSE logB=a+ 7", MFE logb=0+1T j
P =0.977 P =0.799
Bkim | Mug 1080<; =08 4878 o logf=0+1°
P =0.794 P =0.667
log6 = o+ ™ + ¥ log 6 = o + T™:
Kasim MKE g 1 J MSE og o i
P =0.839 P=0.614
Aralk | MSE log =0+ 7", MFE logf =0+t
P = 0.889 P =0.851

Benzer bigimde, Cizelge 7 incelendiginde, 2001 yilinda enflasyon
beklentilerinin agiklanmasinda MFE tablolarinin CTL modellerine daha g¢ok uyum
gosterdigi, dolayisiyla, en oOnemli agiklayict degiskenin fiyat beklentisi oldugu
soylenebilir. 2001 yilinda kredi faiz oram ile yeni alinan siparis miktarlarina iliskin
beklentilerin enflasyon beklentilerinin gekillenmesinde rol oynayan degiskenler oldugu
MKE ve MSE tablolarina kargt gelen CTL modellerine uyum olasiliklarina gore
soylenebilir.
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Cizelge 8. 2002 Yili Ik Yarist igin Aylara Gore Enflasyon Beklentisini Agiklayan
En Uygun Iki Modele iliskin Denklem ve Olasiliklari

2002 Model 1 Model 2
= i e M g
Ocak | MFE logB=0+1; vsg | l0g0g=a+8Y +38
P =0.683 P =0.585
K. U
Subat | MKE logb=0+17j MUE logb=0+1"j
P =0.764 P =0.746
= M 2 MS K
Mart MSE log 6 =0+1;" + 1] +7; MKE logf=0+1"]
P =1.000 P =0.991
S~ PR 7
Nisan | MKE logh=0a+1"i +17 MEE log®=0+1"
P =0.885 P =0.285
| M, sU _ sMU B M .S
Mayis MUE logBSJ_CH-S +3 +3 MSE logb=a+1"i +1°;j
P =0.480 P =0.427
Haziran | MFE log6 =+, MUE log 0 = o+ t™;
P=0.515 P = 0.443

2002 yihinin ilk alt1 ayinda maliyet, iiretim, i¢ pazardan alinan siparig miktari,
fiyat ve kredi faizi degiskenlerinin timiiniin enflasyon beklentileri ile anlamli iligkiye
sahip oldugu Cizelge 8.’de gorilmektedir.

2000 yilinin bagindan 2002 yilinin ilk yarisina kadar incelenen doneme iligkin
CTL model sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, s6z konusu dénemin ekonomik
kosullar1 ile paralel bir gidisat gortilmektedir.

2000 yilinda, uygulamaya konan Enflasyonla Miicadele Programi’na (Bkz.
TCMB, 2001) paralel olarak bekleyisler enflasyon oranin diisecegi yoniindedir (Bkz.
Sekil 1). Ig talebin canli oldugu 2000 yilinda, siparis miktari, tiretim ve kredi faizine
iliskin modeller anlamli bulunmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 aylarinda yasanan
ekonomik krizler (Bkz. TCMB, 2002), 2001 yilinda modellerin farklilagmasi ile kendini
gostermektedir. Ekonomik gostergeler agisindan kotii bir portre gizen 2001 yilinda CTL
model yapilari arasindaki paralellik bozulmaktadir. 2001 Subat krizi sonrasinda daralan
talep, 2002 yilinda canlanmaya baglamig, sanayi tretimi artma egilimine girmig (Bkz.
Sekil 2), faiz oranlari ise digmigtir (Bkz. Sekil 3). 2002 yilmin ilk alti ay
incelendiginde, Cizelge 8.’de goruldiigli ilizere, enflasyon beklentilerinin
sekillenmesinde en etkili degiskenlerin, yine olumlu bekleyiglerin hakim oldugu 2000
yilinda oldugu gibi, maliyet, siparig miktari, kredi faiz oram ve tiretim beklentileri
oldugu goriilmektedir. 2002 yilinin bagindan itibaren, diizelen ekonomik kosullara bagl
olarak, kotiimserlik havasinin, yerini iyimser beklentilere biraktigi soylenebilir.
Enflasyon oraninin Hitkiimet ve TCMB tarafindan belirlenen yil sonu enflasyon hedefi
cergevesinde hizla diigme egilimine girmesi (Bkz. Sekil 4), enflasyon beklentilerini de
olumlu yonde etkilemigtir.
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2002 yilinin ilk alt aylik dénemi i¢in MKE olumsallik tablolarinin lojit model
sonuglarindan elde edilen odds degerlerinin kredi faiz orani diizeylerinde degisimi aylar
itibariyle grafiksel olarak incelenmigtir, Sekillerin olusturulmasinda kullamlan CTL

modeller ve odds degerleri Ek’te verilmistir.

6 1 " Yukar/Aym" 6 "Asag/Aym"
- S x om0 AREL AT
—#— Sub.02

41 —e—-Mar02 4]

3 1 —-&-—Nis.02 31

2 —+—May.02 5 |

| - r—O—H7.02 |-

0 = 0

Yukan | Aym [ Asag Yukan Aym Asagi
Kredi faiz orani Kredi faiz orani
Sekil 5: 2002 Yilinin ik Alti Ayinda Maliyetin “Yukar1” Diizeyi I¢in Kredi Faizi

Diizeylerinde Enflasyona Iliskin “Yukar/Aym” ve “Asagy/Aym”
Lojitlere Kargilik Gelen Odds Degerleri

Maliyetin “Yukar1” diizeyinde “Yukari/Ayni” lojitlere karsilik gelen oddslar
incelendiginde, kredi faiz oraninin “Yukar1” diizeyinde odds degerlerinin aylara gore
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farklilik gostermesine karsin, kredi faiz oramnin “Ayni” ya da “Asagi” dizeylerinde
odds degerlerinin aylar arasinda farkhilik gostermedigi soylenebilir (Bkz. Sekil 5).
“Asagi/Ayn1” lojitlere karsilik gelen odds degerleri igin ise tam tersi durum soz
konusudur. Kredi faiz oraninin “Yukar1” ve “Aym” diizeylerinde “Asagi/Aym” lojitlere
iliskin oddslar birbirine yakin iken, kredi faiz oraminin “Asag1” dizeyi i¢in oddslar
farklihk gostermektedir. Bu baglamda, incelenen donemde enflasyon beklentileri ile
kredi faiz orani beklentileri arasinda aym yonlii bir iligkinin bulundugu soylenebilir.

2002 yilinin ilk yarisinda, maliyetlerin ayn1 kalmasi bekleyen grup igin kredi
faizi diizeylerinde enflasyona iligkin “Yukari/Aynr” ve “Asagi/Ayni” lojitlere kargilik
gelen odds degerleri grafiksel olarak Sekil 6’da verilmigtir.

61 " Yukar/Ayn1" 61 "Asag/Ayn"
54 oo+ Oca02 54
—&— Sub.02 4
4 1 —-4--Mar02
3 - — - —Nis.02 3
2 - —e— May .02 2
—o0—Haz 02
11 I
0 0
Yukan Aym Asaf Yukan ’ Aym | Asagi
Kredi faiz orani Kredi faiz orani
ekil 6: ihinin 1 1 Aymda Maliyetin “Ayn1” Diizeyi I¢in Kredi Faizi
kil 6 2002 Yil Ilk Alt1 Ayinda Maliyet Ay Diizeyi 1 Kredi F

Diizeylerinde Enflasyona Iligkin “Yukar/Ayni” ve “Asagi/Ayni”
Lojitlere Kargilik Gelen Odds Degerleri

Maliyet degiskenin “Aym” diizeyi i¢in, “Yukari/Ayn1” lojitlere iligkin odds
degerleri kredi faizinin artmasimi bekleyen grup igin 2002 yili {i¢ ayinda yiiksek
seyrederken, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda, kredi faizinin aymi kalmasim ve
dismesini bekleyen grup igin elde edilen odds degerlerine yaklastigi gorilmektedir.
Diger yandan enflasyon beklentilerine iligkin “Asagi/Aym” lojite karsilik gelen odds
degerinin, kredi faizinin diismesini bekleyen grup i¢in May1s ayinda en yiiksek degerine
ulastigy gortilmektedir (Bkz. Sekil 6).
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Sekil 7: 2002 Yilimin ilk Alti Ayinda Maliyetin “Asag1” Diizeyi Igin Kredi Faizi

Diizeylerinde Enflasyona Iligkin “Yukari/Aym” ve “Asag/Ayni”
Lojitlere Karsilik Gelen Odds Degerleri

Maliyet degiskenin “Asag1” diizeyi igin, 2002 yihmn ilk alti aylik doneminde,
kredi faizi dizeylerinde enflasyona iligkin “Yukari/Aym™ ve “Asagi/Ayni” lojitlere
kargilik gelen odds degerleri Sekil 7°da verilmigtir. Elde edilen grafikler maliyet
degiskenin “Ayni” oldugu durum igin elde edilen grafikler ile benzerdir. Enflasyon
beklentilerine iligkin “Yukari/Aym” lojitlere kargilik gelen odds degerlerinin, kredi
faizinin artmasini bekleyen grup igin Mart ayindan itibaren giderek diiserek, kredi
faizinin aynmi kalmasini ve diigmesini bekleyen grup igin elde edilen odds degerlerine
yaklastigi gorilmektedir. Diger yandan “Agagi/Ayni” lojitlere karsilik gelen odds
degerlerinin ise, kredi faizinin diismesini bekleyen grup igin aylar itibariyle kademeli
olarak artarak, Mayis ayinda en yiiksek degerine ulastig1 goriilmektedir.

4. SONUCLAR ve TARTISMA

Enflasyon beklentisini etkileyen faktérlerin incelenmesi amaci dogrultusunda,
2000, 2001 yillar1 ve 2002 yillimin ilk alti aylik donemine iligkin toplam 30 ayda
maliyet, fiyat, kredi faizi, tretim ve siparig miktarlari beklentileri ile enflasyon
beklentisi arasindaki iliskiler CTL modeller ile arastirlmistir.

Incelenen dénem ekonomik gostergeler yoniinden farkli ozellikler tasidigr igin,
bir genelleme yapilarak duragan model yapisina ulagilamamaktadir. Farkli ekonomik
kosullarin oldugu dénemlerde, enflasyon bekleyislerinin yonii ve etkilesimde bulundugu
faktorler farkhilik goéstermektedir. Ig talebin canli oldugu 2000 yilinda, siparis miktari,
iiretim ve kredi faizine iligkin modeller anlaml bulunmustur. Kasim 2000 ve Subat
2001 aylarinda yaganan ekonomik krizler, 2001 yilinda modellerin farklilasmas: ile
kendini gostermektedir. 2002 yilimin ilk alti ay1 incelendiginde, enflasyon
beklentilerinin gekillenmesinde en etkili degiskenlerin, yine olumlu bekleyislerin hakim
oldugu 2000 yilinda oldugu gibi, siparig miktari, kredi faiz oram ve tretim beklentileri
oldugu gorilmektedir.
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Examining Inflation Expectations Using
Multinomial Logit Models

ABSTRACT

Multinomial Logit (MNL) Model is an extension of generalized
linear models, by which a categorical variable is modeled by either
categorical or continuous variables. MNL model estimates the natural
log odds of a dependent variable as a linear function of a set of
explanatory variables, using maximum likelihood technique.

This paper examines the factors influencing inflation expectations
and assesses the Central Bank of the Republic of Turkey “Business
Survey” data during years 2000, 2001 and the first six-month period
of year 2002. The relations between the expectations concerning
production cost, price for new orders received, short-term TL credit
interest rate, volume of output and new orders received and inflation
expectations are uncovered using MNL model. According to the
analysis for the contingency tables referring to 30 months, the MNL
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'on Beklentisinin Cok Terimli Lojit Modeller ile incelenmesi

model results and their implications show diversity. As the examined
period has different characteristics in respect of economic indicators,
it is not possible to reach a “stable” model structure. During periods
dominated by different economic conditions, the direction of the
inflation expectations and the influencing factors differ.

Key Words: Odds, Logit, Multinomial Logit Model.
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Ek:

Maliyet "Aym" Malivet "Yukan"

Maliyet "Asag"

Yasemin

Sekil 5, Sekil 6 ve Sekil 7’nin Olusturulmasinda Kullanilan CTL Modeller ve
Odds Degerleri
2002 Yih i1k Alt: Aylik Déneminde MKE Tablolar: i¢in CTL Modeller
Model G’ Sd. P.
K.
Oca.02] log®=0+1"j 11.146 | 12 | 0516
Sub.02| log=a+ 1" 8262 | 12 | 0.764
...
Mar.02| log0 =0+ 17 3.470 12| 0.991
M, K.
Nis.02{ log@ =0+ 17 + 17 3.677 8 | 0885
M, K,
May.02| log@ =0+ T + 17 8.111 8 0.423
Haz.02| log8= 0.+ 13487 | 12 | 0.335
"Yukar/Aym" Odds Degerleri "Asagi/Aym" Odds Degerleri
Kredi Faizi Kredi Faizi
Yukari  Aym Asagi Yukarnt  Aymi  Asag
Oca.02| 4.157 0.742 0.534 = Oca.02] 0.368 | 0.429 | 2.651
Sub.02| 4.846 0.529 0.570 £ Sub.02| 0.538 | 0.431 | 4.089
Mar.02] 3.546 | 0253 | 0.529 > Mar.02] 0.455 | 0433 | 5.164
Nis.02] 1.925 0.249 0.407 © Nis.02[ 0.508 | 0.429 | 3.756
May.02| 1.779 0.226 0.421 :-%1 May.02[ 0.423 | 0.415 | 3.814
Haz.02| 1.544 0.295 0.510 = Haz.02| 0.301 | 0.514 | 3.244
Kredi Faizi Kredi Faizi
Yukari Ayni Asagi Yukart  Aym  Agagl
Oca.02| 4.157 0.742 0.534 Oca.02| 0.368 | 0.429 | 2.651
Sub.02[ 4.846 | 0.529 0.570 = Sub.02| 0.538 | 0.431 | 4.089
Mar.02| 3.546 0.253 0.529 ;:? Mar.02| 0.455 | 0433 | 5.164
Nis.02| 0.644 0.083 0.136 o Nis.02{ 0.535 | 0.453 | 3.961
May.02| 0.719 0.092 0.170 % May.02| 0.649 | 0.640 | 5.872
Haz.02| 1.544 0.295 0.510 = Haz.02| 0.301 | 0.514 | 3.244
Kredi Faizi Kredi Faizi
Yukart  Ayn Asag) Yukart  Aymi Asagi
Oca.02{ 4.157 0.742 0.534 . Oca.02] 0368 | 0.429 | 2.651
Sub.02| 4.846 0.529 0.570 'EF Sub.02| 0.538 | 0.431 | 4.089
Mar.02| 3.546 0.253 0.529 :‘E’ Mar.02| 0.455 | 0433 | 5.164
Nis.02] 1.509 0.195 0.319 o Nis.02[ 0.765 | 0.646 | 5.657
May.02| 1.132 0.144 0.270 '% May.02| 1.158 | 1.144 | 10.528
Haz.02| 1.544 | 0.295 0.510 2 Haz.02| 0.301 | 0.514 | 3.244
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