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OZET

Beklenti anketleri literatiirde artan bir Oneme sahiptir. Birincisi, anket
beklentilerinin rasyonel beklentilerden sapma gésterdigi bulunmustur. Ikincisi,
mevcut arastirmalarda beklentilerin ger¢ekteki makroekonomik parametreler 6zellikle
enflasyon oranlariyla iligkisine yonelik ¢eliskili bulgular rapor edilmistir. Ama se¢im
donemlerinin karar verme otoritelerinin genisletici politikalar1 iizerindeki etkisi
lizerine yaygin bir goriis birligi mevcuttur. Dolayisiyla, bireyler se¢cim 6ncesi donemin
enflasyonist etkileri olacagi beklentisindedir. Bu itibarla, bu arastirmanin amaci,
secim donemlerinin beklenen ve gerceklesen enflasyon oranlari ve bu ikisi arasindaki

farkin tizerindeki etkisini arastirmaktir.

Bu arastirmada veri seti olarak, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
yiiriitiilen beklenti anketleri araciligryla elde edilen aylik beklenen enflasyon oranlar1
ve gergeklesen enflasyon oranlari kullanilmistir. STATA 15.1 Programi kullanilarak,
arastirma hipotezini test etmek lizere Goézlemlenemeyen Bilesenler Modeli tahmin
edilmistir. Bulgular se¢im donemlerinin beklenti anketleri tizerinde anlamli bir arttirici
etkisinin oldugunu gostermistir. Bunun da Otesinde, beklenen ve gergeklesen
enflasyon arasindaki farkin se¢im donemlerinde biiyiidiigii ortaya ¢ikmistir. Bulgular,
beklenti anketlerinin hane halki degil de finans ve reel sektérden profesyoneller
iizerinde yiiriitiildiigi gercegi nedeniyle ilging kabul edilebilir ve bulgu bu kimselerin
de beklentilerinin rasyonel beklentilerden sapma gosterdigine dikkat ¢cekmektedir.
Ayrica, arastirmanin kapsadigi donem i¢in, 2008 kiiresel finansal krizi 6ncesi ve

sonrast donemlerde istatistiksel olarak anlamli yapisal bir kirilma gézlenmemistir.

Anahtar Kelimeler: Iktisadi Dalgalanmalar Teorisi, Secim Donemleri, Kamu

Tercihi, Anket Beklentileri



SUMMARY

Survey expectations has been an increasing importance as a controversial issue
in the literature. First, survey expectations are criticised to be deviated from rational
expectations. Second, extant research reported contradictory findings concerning its
relation with actual macroeconomic parameters, especially inflation rates. Yet, there
is a widespread consensus on the effect of elections on decision-making bodies’
expansionary policies hence economic parameters. Accordingly, people expect some
inflationary effects of pre-electoral expansion. As such, this study aims to investigate
the effect of election periods on survey of expectations, actual interest rates and hence
the difference between them.

The data set consisting of monthly expected inflation rates through survey
expectations conducted by Central Bank of The Republic of Turkey, has been used.
Using STATA 15.1, Unobserved Component Model has been estimated for testing
research hypothesis. Findings indicated that elections have a notable incremental effect
on survey expectations. Further, it is found that the difference between expected and
actual interest rates seems growing in these periods. Findings can be considered to be
interesting in that these surveys are conducted on not households but professionals
from financial or real sectors, referring thst these people’s expectations also deviate
from rational expectations. Further, it is found that there is no structural break in the

pre- and post- 2008 subprime mortgage financial crisis periods.

Key Words: Business Cycle Theory, Elections, Public Choice, Survey

Expectations.
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1. GIRIS

Gerek politikacilar gerekse finansal piyasa aktorleri agisindan, ekonomik isleyisi
aciklamak ve bu isleyiste hayati dnem arz eden makroekonomik parameterlere iligkin
ongoriilerde bulunmak her zaman tizerinde durulan bir olgu olmustur. Diinya’da ilk
kez Amerika’da Michigan Universitesi Anket Arastirma Merkezi’nde 1946 yilinda,
Tiirkiye’de ise Merkez Bankas: tarafindan Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin
uygulanmaya basladigi donem olan 2001 yilinda baslamis olan Beklenti Anketleri
uygulamasi, genel olarak makroekonomik parametrelere 6zellikle de enflasyona
yonelik tahminlerin belirlenmesinde énemli bir izlek olmustur. Her ne kadar anket
beklentilerini kullanmaya siipheyle bakan (6rn. Machlup, 1946), rasyonel olup
olmadigm tartisan (Bakiniz, Croushore, 1998) ve ne hane halkinin ne de profesyonel
tahmincilerin iddia edildikleri kadar bilgili olmadiklarin1 savunan (Trehan, 2015)
calismalarin varligma karsm, azimsanmayacak biiyiiklikte caliyjma da beklenti
anketlerine iliskin olumlu argiimanlar ileri siirmekte (6rnegin, Ang, Bekaert ve Wei,
2007) ve hatta bu tahminlerin tiim 6nemli rasyonellik testlerini gectigini (6rnegin,
Carroll, 2003) iddia etmektedir. Leduc, Sill ve Stark (2007) modelini kullanan Mehra
ve Herrington (2008) ise 70’li yillarin sonundan itibaren enflasyon siirecinde goriilen
degisime beklenti anketlerindeki degisimin eslik ettigini ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica,
Manski (2004) anket beklentilerini, beklenti olusum siireclerine iliskin 6ne siiriilen

modelleri test etmede uygulanabilir bir yol olarak gostermektedir.

Ote yandan, orijini 20. Yiizyihn ortalarma dayanan, politik ve iktisadi olgularin
birbirinden iliskisiz olmadigini savunan Kamu Tercihi Teorisi karar verici konumdaki
aktorlerin siyasal karar verme mekanizmasi i¢inde nasil kararlar verdiklerine agiklama
getirmek tlizere ortaya atilmistir. Se¢im Cevrimleri Teorileri ise, Kamu Tercihi
Teorisine dayanarak siyasal karar verme mekanizmasi igerisinde anlasilmas1 miimkiin
olmayan dalgalanma ve diizensizlikleri agiklamak {izere ortaya atilmistir. Buna gore
gerek iktidardaki gerekse muhalefetteki siyasetcilerin politik amag¢ ve araglari ile
ekonomik olaylar ve isleyis arasinda iligki bulunmaktadir ve Se¢im Teorilerinin
temelinde, tilkenin yonetimini elinde bulunduran siyasetgilerin, yeniden segilebilmek
amaciyla izledikleri maliye ve para politikalar1 aracilifiyla, ekonomik isleyis lizerinde
etkide bulunabilmeleri yatmaktadir. Bir bagka ifadeyle, temsili demokrasilerde yapilan

secimlerin ekonomik isleyis iizerindeki etkilerini incelemek, bu yaklagimm odak
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noktast olmustur (Sen, 2006). Buna gore, iktidarda bulunanlar se¢im Oncesinde
genisletici, sonrasinda daraltic1 politikalar izleyerek enflasyon, issizlik ve biiylime
oranlar1 gibi makroekonomik gostergeler ilizerinde devresel dalgalanmalara neden

olabilmektedir (Kanca, 2016).

Politik istikrar ve ekonomik isleyis arasindaki iliskiye yonelik olarak ortaya
atilan ve izleyen boliimlerde anlatilan bircok model bulunmaktadir (Orn. Nordhaus,
1975; Hibbs, 1977; Frey ve Schneider, 1978; Alesina, 1987). Modeller ne olursa
olsun, politik istikrar ve ekonomi mekanizmasi su sekilde islemektedir. Politik
istikrarsizlik olgusunda, yatirimlar araciligiyla makroekonomik parametreler
etkilenmektedir. Istikrarsizlik ortamimnda, uzun vadeli yatirimlar belirsizlik nedeniyle
otelenmekte, kisa vadeli, bir diger tabirle miyop bakis agis1 dolayisiyla yatirim ve
tasarruf yapilamazken tiiketim harcamalar1 artis goOstermektedir. Bahsi gecen
istikrarsizlik, secim sonrasinda iktidara gelen hiikiimetin politikalarini istikrar
icerisinde uygulamasi ile ortadan kalkmakta ve belirsizlik azalmaktadir. Buna karsin,
koalisyon hiikiimetleri olustugunda ise, tamamen yepyeni politikalarin uygulanmaya
baslamasi ile politik istikrarsizlik artis gostermekte ve bu durumdan yatirimlar basta

olmak tizere tiim ekonomik parametreler etkilenmektedir.

Yabanci literatiirde one siiriilen bu modellerin varligma kanit sunan ¢ok sayida
calisma bulunmakla beraber (6rn, Park, 2003/2011) iilkemizde de bu modellerin
smanmasina iliskin birgok arastirma yapilmustir. Genel olarak dzetlenecek olursa, bu
calismalarda se¢im donemleri ile (1) tarimsal destekler (Giirkan ve Kasnakoglu, 1991),
(2) bankalarin etkinsiz isleyisi (Sen, 2006), (3) biitce aciklar1 (Akgoraoglu ve
Yurdakul, 2004), (4) kamu harcamalar1 ve biit¢e agiklar1 (Sezgin, 2007), (5) toplam
kamusal aciklar, dis bor¢lanma, i¢ bor¢lanma (Onur, 2001), (6) GSYIH, kamu
harcamalar1 (Bakirtas ve Koyuncu, 2005; Ozkan ve Tari, 2010), (7) yapi-tesis ve
transfer harcamalar1 (Savasan ve Dursun, 2006) arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Ancak kimi ¢caligmalar da (6rn. Bakirtas, 1998), politik ekonomik dalgalanmalar
yaklagimmi tartismis ve Tiirkiye icin bu yaklasimin batili {ilkelerdeki gibi uygun
olmadigin1 savunmus ve se¢im donemleri ile enflasyon gibi makroekonomik

parametreler arasinda anlamli bir iliski ortaya koyamamistir (Giivel, 1998; Telatar,
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2000; Akcoraoglu ve Yurdakul, 2004). Ozetlenecek olursa, iilkemizde segim
donemlerinin kamu harcamalar, biitce agiklari, GSYIH, i¢-dis borglanma gibi iktisadi
olgular iizerinde anlamli etkisi iizerine goriis birligi mevcut iken, se¢im donemleri ile
enflasyon beklentileri arasindaki iliskiye odaklanan ya da se¢im donemleri ile

enflasyon arasinda anlamli bir iliski ortaya koyan ¢aligmalar bulunmamaktadir.

Bu bulgularmn 1s1g1inda, bu caligmada Tiirkiye’de 2001 Agustos ve 2019 Mart
donemleri arasinda yapilan se¢imler ile beklenti anketleri ve enflasyon gerceklesmesi
arasindaki iliskinin arastirilmasi amag¢lanmistir. S6z konusu etkileri tahmin etmek
iizere, Gozlemlenemeyen Bilesenler Modeli kullanilmis olup analizler STATA 15.1
aracilifiyla gerceklestirilmistir. Arastirma bulgulari, Tiirkiye’de 2001-2019 yillar1
arasindaki secim donemlerinde enflasyon beklentilerinin arttigint ve enflasyon
gerceklesmesi ile arasindaki farkin bu donemlerde arttigin1 gostermistir. Ayrica, 2007
yilmin ortalarinda ABD’de baslayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’deki biiyiik
yatirim bankalarindan birisi olan Lehman Brothers’in biiyilik borg stogu ile iflas ettigini
aciklamasiyla kiiresel bir kriz haline doniisen ve tiim diinyaya yayilan 2008 subprime
mortgage finansal krizi arastirma periyodu icinde yer almaktadir. Dolayisiyla
arastirma modeli parametrelerinin, 2008 son ceyregi Oncesi ve sonrast donemde
farklilasip farklilasmadigmi gostermek {iizere Chow testi yapilmis ve sonuglar,
arastirmanin  kapsadigr 2001-2019 yillar1 arasinda, 2008 yili son c¢eyreginde

istatistiksel olarak anlamli bir yapisal bir kirilma olmadigini géstermistir.

Bu arastirma bulgularmin mevcut literatiire katkis1 soyle siralanabilir: Birincisi,
iilkemizde se¢im donemleri ile baz1 makroekonomik gostergeler (6rnegin, GSYIH)
arasinda iligki ortaya konmus olsa da gerek beklenti anketleri ve gerekse enflasyon
gerceklesmeleri arasindaki iliskiye kanit sunan ¢aligma, bildigimiz kadariyla
bulunmamaktadir. Ikincisi, arastirma bulgulari, se¢im donemlerinde enflasyon
beklentilerinin arttifina ve enflasyon ger¢eklesmesi ile arasindaki farkin biiytlidiigline
isaret etmektedir. Hatirlanacag: iizere, beklenti anketleri gerek finans gerek reel
sektordeki uzman ve profesyonellere uygulanmaktadir. Hanehalki olsa daha
anlasilabilir olacak bu bulgu, anketler ile beklentileri izlenen grubun profesyoneller
oldugu diisiiniildiigiinde 1ilgi ¢ekicidir. Bu arastirma bulgusu, beklenti anketlerinin
Tam Bilgi Rasyonel Beklentiler Modeli'nden (Full Information Rational
Expectations-FIRE) sapma gosterdigi (bakiniz, Coibon, Gorodnichenko, Kamdar,

3



2018, ss.1451-1452) argiimanini destekleyici niteliktedir. Bunun da oOtesinde, bu
bulgu, rasyonel beklentiler yaklasimimi sorgulayan Lucas (1972) ve Sargent (1971)
gibi ¢ok Onemli teorik ¢aligmalara hizmet etmektedir. Ayrica, bu bulgu literatiirde
anket beklentilerinin nasil olustuguna agiklama olarak getirilen varsayimlardan olan
ve aktorlerin hata karelerini kullanirken rasyonel olsalar dahi yanlis model ile
smirlanmis oldugu sinirl rasyonellik (Sargent, 1999) ve yahut hangi bilgiye dikkat
gostereceklerini rasyonel bicimde secen aktdrlerin kimi bilgi kisitlamalarina maruz
kaldig1 rasyonel gaflet (Mackowiak ve Wiederholt, 2009) yaklasimlariyla
aciklanabilir. Ugiinciisii, anket beklentilerinin rasyonel beklentilerden bu arastirma
bulgusunda da anlamli sapma gosteriyor olmasi, 6zii itibariyle aslinda aktorlerin ideal
olarak ileri siirtildiigii gibi rasyonel degil, gerek bilgiye dikkat gdstermede ve bilgiyi
algilamada gerek bilgiyi yorumlamada ve gerekse model belirlemede kisitlamalara
maruz kaldigin1 dogrulamaktadir. Ozetle, arastirma bulgusu, bireylerin rasyonel
olmadiklarmi sdyleyen ve rasyonel davranistan sapmalarm rassal degil sistematik
oldugunu ileri stiren Beklenti Teorisi (Kahneman ve Tversky, 1979) ile de

ortiismektedir.



2. LITERATUR GELISIMI

2.1. Merkez Bankasi ve Beklenti Anketleri

Ulkelerin para ve kur politikalarm1 diizenleyen, faaliyetleri ile iilkedeki tiim
bireylerin giinliik yasamlarma etki eden Merkez Bankasi olusumuna, 6zelde Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin gelisimine, Tiirk ekonomisindeki 6nemine deginmek

yerinde olacaktir.

Merkez bankasi yapilanmasi, 19. ylizyilin ikinci yarisinda dis borg ile tanigan
Osmanli Devletinin borglarin 6denmesi konusunda aracilik yapacak bir devlet
bankasma duyulan ihtiyagtan dogmustur. Bu amagla 1856 yilinda yabanci sermayeli
Ottoman Bank kurulmustur. 1863 yilinda kendini fesheden bankanin yerine yine
yabanci1 sermayeli Osmanli Bankasi adiyla yeniden bir yap1 olusturulmus ve devlet
bankas1 niteligi kazandirilmistir. Onemli islevlere sahip devlet bankasmin yabanci
sermayeli olmas1 zamanla tepkilere neden olmustur. Ozellikle Tkinci mesrutiyet
doneminde etki eden ulusal sermayeli merkez bankasi kurma gayretleri Osmanlh
Itibar-1 Milli Bankas1 kurulmasiyla amacina bir nebze yaklassa da Birinci Diinya
Savasindaki yenilgi ulusal banka olarak, Osmanli Bankasinin yerini almasini
engellemistir. Her ne kadar yasanan olumsuzluklar ulusal sermayeli bir merkez
bankas1 kurulmasi istegini bir girisimden 6teye gotiiriilmesine engel olsa da, Birinci
Diinya Savasindan sonra tiim diinyada iilkelerin ekonomik olarak bagimsiz olma
istegi, para politikalarmi1 Ozglirce belirleyecek ve emisyon saglayacak merkez
bankalarinin kurulmasi yoniindeki egilimin artmasina neden olmustur. Diinyadaki bu
egilim Kurtulus Savasi ile elde edilen siyasi Ozgiirliigli ekonomik Ozgiirliikle
pekistirmek isteyen iilkemizde de ¢alismalara yeniden baglanmasini saglamistir. Bu

husus izmir Iktisat Kongresi’nin giindeminde tartisilmigtir (TCMB,2019).

Bu cercevede, bu alanda karar alict konumda olan uzman kisilerin ve yabanci
iilke merkez bankalarmin Onerilerine basvurulmustur. Temel olarak iilke
yonetimindeki siyasi yapidan bagimsiz bir 6rgiitlenme olarak para istikrarmni saglamak
ve slirdlirmek tlizere merkez bankasinin Tiirkiye’de de kurulmasmin elzem oldugu

ifade edilmistir. Onerilerin incelenmesi ve kabul gormesi ile birlikte merkez



bankasinin kuruluguna iliskin kanuni alt yap1 hazirlanmis ve hayata gegirilmistir

(TCMB,2019).

1715 sayilt kanun ile kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)
anonim girket olarak 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Anonim sirket
olarak kurulmasimin temelinde yatan diisiince, kamu kurumlarindan farkli ve bagimsiz

bir yap1 olusturulmak istenmesidir (TCMB,2019).

Merkez Bankas1 hisseleri asagidaki gibi kategorize edilebilir.

* (A) smifi hisseler Hazineye aittir.

* (B) smifi hisseler Tiirk milli bankalarna ayrilmistir.

« Imtiyazl sirketlere diger bankalara ayrilmis (C) smifi hisselerdir.

* (D) smifi hisseler ise gercek (Tiirk vatandasi) ve tiizel kisiler ile ticari

kuruluslara tahsis edilmisti.

Kurulus kanunu ile belirlenen hisse oranlar1 zaman iginde degisiklik

gostermistir.

Kurulusu ile ekonomik kalkinmay1 desteklemesi amaglanan Merkez Bankasi

emisyon yapmaya tek yetkili kurulus olarak belirlenmistir.

Merkez Bankasmin temel gorevlerinden birisi reeskont oranlarmi belirlemektir.
1930’Iu yillarda tamamen hiikiimetin tasarrufu altinda sabit doviz kuru politikasi
uygulanmigtir. Kamu haznedarligi gorevini tistlenen banka paranin istikrarmi
saglamak, degerini korumak ve para piyasasini diizenlemek icin gerekli politikalar
uygulamak ve gerekli tedbirleri almak iizere yetkilendirilmistir. Fiyatlar genel
diizeyinin genel olarak diisiik oldugu 1930’Iu yillarin aksine 1940’lar merkez bankas1
kaynaklarmin ekonomik biiyliimenin aksine biitce aciklarmi finanse etmek ig¢in
kullanilmistir. Bu durum enflasyonu olumsuz etkilemis ve genel fiyat diizeyinde ciddi
artiglar gdzlenmistir. 1950’ler Merkez Bankasimin yine ekonomik biiyiimenin ve hizli
kalkinmanm lokomotifi oldugu bir donem olarak kayitlara gegmistir. 1960’11 yillar ise
kamuya finansman saglanmaya devam edildigi bir zaman dilimi olmustur.

TCMB,2019).



Merkez Bankasi tarihsel siiregte gerek yapisal gerekse islevsel olarak birgok
degisiklige ugramistir. Bu sebeple Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin tarihinde

1970-2001 yillarin1 kapsayan donem ayrica degerlendirmek yerinde olacaktir.

Bu yillarin ayr1 olarak tartisilmasinin nedeni 14.01.1970°te 1211 sayili kanun ile
Merkez Bankasmin adeta yeniden kurulmasmdan kaynaklanir. Yeni kurucu yasa ile

bankanin donemin gereklerine uygun yapiya ve statiiye kavusmasi amaglanmistir.

Yeni kurucu yasanin getirdigi yenilikleri asagidaki gibi siralayabiliriz.

-Ilk kurulus kanunundaki hisse oranlar1 degistirilmis Hazinenin payi arttirilarak
%50 den fazla paya sahip olmasi saglanmistir.

-Degisikliklerden birisi de banka yoOneticisinin baskanlik makami ile
yetkilendirilmesi olmustur. Boylece uluslararasi temsillerde ve iliskilerde esitlik
saglanmak amaclanmustir.

- Para politikasinin uygulanmasi ile ilgili kontrol yetkisi arttirilmistir.

- Ulkeyi yoneten siyasi erkin para ve kredi konusundaki tasarruflarin1 Bankanin
goriisiinii almadan uygulayamamasi hitkmii getirilmistir.

- Banka likiditeyi diizenlemek i¢in agik piyasa islemleri (API) yapma konusunda
yetkili kilmmustr.

- Orta vadeli kredi verme konusunda izin verilmistir.

1980’11 yillarda iilke ekonomisi ve merkez bankasi adina onemli gelismeler
yasanmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte serbest piyasa ekonomisine gecis
yapilmis. Fiyatlarm olusumu piyasaya birakilmis ve serbest kur rejimine gegilmistir.
Yapilan yasal degisikliklerle altin ve doviz rezervlerinin yonetilmesi konusunda amir
kilimmugtir. Modern para ve déviz piyasasiin olusumunda 6nemli bir paya sahip olup
Tiirk Lirasinin konvertibl olmasini saglamak adina goérece daha esnek bir kur rejimine
gecis saglanmistir. 1990°da ilk defa seffaf bir yonetim anlayisiyla istikrar1 saglamak
icin uygulanacak program kamuoyuna duyurulmustur. Ancak 1991 yilinda baglayan
Korfez Savasi siyasi anlamda yasanan istikrarsizliklar ve kirilgan mali yapinin varligi
gibi nedenlerle 1994 yilinda finans sektoriinde krize neden olmustur. Kriz yliksek
enflasyonu tetiklemistir. Yiiksek enflasyon donemlerinin tipik sonuglarindan biri olan

Kamu borglarinin finansmani sorununu ¢6zmek {lizere yasal bazi diizenlemeler
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yapilmig ve hiikiimetin merkez bankasi kaynaklarmi kullanmasi noktasinda bazi
kisitlamalar getirilmigtir. 1995-1999 yillarinda doviz kuru temelli politikalar
yiiriitiilerek piyasalarda istikrar saglanmak istenmistir. 2000 yilinda da finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak icin doviz kuruna dayali politikalar uygulanmaya
caligilmigtir. Fakat programin 6ngdrdiigii bir takim reformlar yapilamadigi i¢cin 2001

yilinda yasanan ekonomik krizin 6niine gegilememistir (TCMB,2019).

Yasanan ekonomik kriz yeni bir siireci basglatmistir. Dalgali kur rejimine
gecilmistir.  Yapisal anlamda Merkez Bankasi’ni degisime ugratacak mevzuat
degisikligi yapilmistir. Merkez Bankasmin bagimsizligmi saglamak amaciyla bir
takim diizenlemelere gidilmistir. Bagimsiz bir Merkez Bankas1 her seyden 6nce iktidar
hirsiyla hareket edebilecek ve kisa vadeli ama gegici ¢oziimlerle ekonomide gegici
rahatlama saglayacak siyasi mekanizmalarin ekonomiye miidahalesinin Oniine
gececek ve istikrart uzun vadede saglayacak politikalar iiretecektir. Dolayisiyla
bagimsiz bir Merkez Bankasmin temel amacimin fiyat istikrarini saglamak olacagi
acikca tamimlanmistir. Fiyat istikrar1 karar vericilerin daha dogru kararlar vermelerini,
kendilerini daha giivende hissetmelerini saglar. Ekonomik anlamda diisiik ve bu
oranda siirdiiriilebilir bir enflasyonu saglamak, yiiksek enflasyonun olusturdugu
belirsiz havay1 dagitacaktir. BoOylece siirdiiriilebilir bir biiylime ve refah i¢in 6n
kosullardan birisi ger¢eklesmis olur. Merkez Bankasi bagimsiz olarak belirleyecegi
para politikas1 araglariyla istikrar1 saglayacagi yasal diizenleme ile bir kez daha
vurgulanmustir. Enflasyonun nedenlerinden birisi olan kamu borglarinin finansmani
konusunda yasaklama getirilmistir. Bu donemde yasanan degisikliklerin ardindan
paranin istikrarini saglamak adina uygulanan politikada degisiklik yapilmasina karar
verilmis ve daha modern bir rejim olan enflasyon hedeflemesine gegilmek igin altyap1
hazirlanmaya baslanmistir. Siirdiiriilebilir bir fiyat istikrar1 saglamaya yonelik bir
politikadir. Bu politikasmin uygulanmasinda Merkez Bankas belirledigi bir enflasyon
hedefine ulagmay1 taahhiit eder. Bunu yaparken yine bagimsiz olarak belirledigi para
politikas1 hedeflerini kullanir. 2001-2005 yillarin1 kapsayan bu hazirlik donemi ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi seklinde ifade edilir. Daha 6nce ifade edildigi tizere 2001
yilinda baglanilan enflasyonla miicadele politikasin1 hem daha etkin ve gii¢lii kilmak
adina hem de raporlamalarda ve muhasebe kayitlarinda kolayliklar saglamak, buna

iliskin program maliyetlerini diistirmek, tabii ki TL deki prestij kaybmi bertaraf



edebilmek adina 2005 yilindan itibaren Yeni Tiirk Liras1 tedaviile g¢ikarimustir.

Boylece TL deki alti1 sifir atilmis ve yeni banknotlar ve kuruslar dolasima g¢ikarilmastir.

Tim bu geligmelerin ardindan uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi 2006

yilinda yerini a¢ik enflasyon hedeflemesi rejimine birakmaistir.

Enflasyon hedeflemesinin 6n kosullarmi ise su seklinde siralamak yerinde olur.

-Bankanin enflasyona iligkin bir hedefinin ve sadece bu yonde bir taahhiidiiniin
olmasi,

-Bankanin bagimsiz ve hesap verebilir olmasi,

-Finansal sistemin gii¢lii bir yapiya kavusturulmasi, bankacilik sektoriiniin
saglam bir yapiya kavusturulmasi, gelismis bir yapiya sahip piyasalarin kurulmasi,

- Enflasyon hedeflemesi yapan Bankanin genis bir bilgi agma sahip olmas1 ve

etkin tahmin modelleri gelistirmesi,

Tirkiye ekonomisinin temel dinamikleri ve oOzellikleri goz ardi edilmeden
belirlenen agik enflasyon hedeflemesi rejimine iliskin yol haritasinda Merkez
Bankasinin ana politika araci1 kisa vadeli faiz oranlar1 olarak belirlenmistir. Bu
kapsamda birisi genis katilimli olmak tizere ayda iki defa toplanan Para Politikas1

Kurulu faize iliskin kararlar1 alirken enflasyon hedeflemesine uyumu gozetmektedir.

Ayrica seffaflik ilkesinin bir geregi olarak toplantiya iliskin detaylar ve iiger
aylik donemlerde enflasyon raporu basin duyurusu yapilarak ve internet sitesinden

yayimlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

2008-2009 yillarinda yasanan kiiresel krizin etkileri birgok iilkede ciddi manada
hissedilmistir. Finansal yapmnimn temellerinin saglam olmasi gerektigi bir kez daha
anlasilmigtir. Finansal istikrar1 saglayamayan ekonomilerde orta ve uzun vadede
makroekonomik anlamda istikrarsizliklarin  ortaya c¢ikacagi krizle birlikte
anlagilmistir. Bu anlama Tiirkiye Ekonomisinin de krizden en az zararla ¢ikmasini
saglamak tizere 2010 y1linda yeni bir takim politikalar gelistirmek Merkez Bankasinin
oncelik verdigi hususlardan birisi olmustur. Mevcut rejim revizyona ugramis ve

finansal istikrar1 géz ardi etmeyen enflasyon hedeflemesi modeli gelistirilmistir.



Krizle miicadele ve sonrasinda ekonomik toparlanma i¢in, fiyat istikrarmn siirdiiriirken

finansal istikrar1 da saglamak adina farkli ve yeni politika araglar1 da kullanilmistir.

2016 yilindan itibaren daha anlasilir bir para politikasi uygulanmaya
baglanmistir. Enflasyonun diisiikk seviyelerde kalmasini engelleyen hususlar tespit
edilmis ve kamuoyu ile paylagilarak bu yapisal sorunlarin herkes tarafindan
anlagilmas1 istenmistir. Ayrica kamuoyu ile iletisimi pekistirmek adina piyasadaki

temsilcileri toplantilar diizenlenmektedir. Sosyal medya daha etkin kullanilmaktadir.

Genel olarak tarihi gelisimini ve bu siiregte Tiirkiye Ekonomisine katki saglamak
ve onu ayakta tutmak adina iistlendigi rolden bahsedilen Merkez Bankasinin teskilat

yapist ise kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir.

-Genel Kurul, kurulus statiisii anonim sirket olan Bankanin en iist organidir.
Bankanin hissedarlarindan olusan kurul Merkez Bankasi Baskaninin bagskanliginda
Banka ana sOzlesmesi ile belirlenen tarihte toplanir. Her on hisse sahibine ya da

temsilcisine oy hakki verir. Hisselerinin ¢ogunlugu Hazineye aittir.

-Bagkan (Guverndr), bes yillik siire i¢in atanir. Bankay1 gerek ulusal diizeyde
gerekse uluslararasi diizeyde temsil eder. Banka meclisinin kararlarmi yiiriitmeye
amirdir. Merkez Bankasinin kurulusundan bugiine ¢ok sayida Bagkan gorev yapmustir.

Merkez Bankasmin Bagkanlari kronolojik sira ile asagida verilmistir.

e Selahattin Cam (1931-1938)

e A. Kemal Zaim Sunel (1938-1949)
e Mehmet Sadi Bekter (1949-1950)

e Osman Nuri Gover (1951-1953)

e Mustafa Nail Gidel (1953-1960)

e Memduh Aytiir (1960)

o Ibrahim Miinir Mostar (1960-1962)

e Ziyaettin Kayla (1963-1966)

M. Naim Talu (1967-1971)
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e Memduh Giipgiipoglu (1972-1975)
e Cafer Tayyar Sadiklar (1976-1978)
e 1. Hakki Aydinoglu (1979-1981)

e Osman Siklar (1981-1984)

e Yavuz Canevi (1984-1986)

e Dr. Riigdii Saracoglu (1987-1993)

e Dr. N. Biilent Giiltekin (1993-1994)
e S. Yaman Toriiner (1994-1995)

e Gazi Ergel (1996-2001)

e N. Siireyya Serdengecti (2001-2006)
e Durmus Yilmaz (2006-2011)

e Dog. Dr. Erdem Basc¢1 (2011-2016)

e Murat Cetinkaya (2016-...)

-Belirli sartlara haiz 4 Baskan Yardimcisi bulunmaktadir. Iktisadi ve idari
birimler alanlarindan birinden mezun olmus en az lisans seviyesinde diplomasi
bulunan kendi alanlarinda deneyim sahibi olan ( en az 10 yil kendi alanlarinda ¢alisma
sart1 aranmaktadir) kisilerden bes yillik bir zaman dilimi i¢in miisterek kararla atanan
bu kisileri Bagkan 6nermektedir. Gorev siireleri sona eren baskan yardimcilar tekrar

goreve getirilebilmektedirler.

-Banka Meclisi, en iist karar organidir. Baskan ve alt1 iiyeden olusur. Uyeleri
Genel Kurul seger. Bagskan Meclisi yoneten amir sifatindadir. Uyeler 3 yil igin
atanirlar. Gorev siireleri sona eren Banka Meclisi iiyelerinin yeniden se¢ilmesine engel
bulunmamaktadir. Merkez Bankas1 Bagkaninin ¢agrisi ile yapilan toplantilar en az
ayda bir kez yapilir. Toplant1 yeter sayisi iigte ikidir ve kararlar oy ¢oklugu ile verilir.
Sayet oylar esit sayida olursa Bagkanin oyu belirleyici olur. Bagkan yardimcilar1 Banka
Meclisi  liyesi  olmamalarma ragmen oy  kullanmaksizin  toplantilara

katilabilmektedirler.
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-Denetleme kurulu, ftyelerini iki yil igin hissedarlarin se¢tigi, bankanin
hesaplarin1 ve islemlerini denetleyen bir yapidir. Yonetme yetkisine haiz degildir.
Banka meclisine goriiglerini yazili olarak bildirirler. Yilsonunda denetleme kurulu

tarafindan hazirlanan rapor Genel Kurula sunulur.

- Para Politikas1 Kurulu, baskanligint Merkez Bankasi Baskaninin yaptigi,
baskan yardimcilari, Banka Meclisi tarafindan kendi tiyelerinin i¢inden sectigi liye ve
Merkez Bankas1 Bagkaninin onerisiyle miisterek kararla atanan tiyeden olusmaktadir.
Kurul fiyat istikrarini saglamak icin ¢esitli politikalar belirlemek, enflasyon ile ilgili

hedeflemelerde bulunmak ve kur rejimi belirlemek vb. gorev ve yetkilere sahiptir.

- Yonetim Komitesi, adindan da anlagilacagi iizere yonetim kademesinden
olugsmaktadir. Komitenin baskani Merkez Bankasi Baskanidir ve yardimcilar ile
beraber bankanin idari yapilanmasi, teskilat yapis1 ve bankanin hizmetleri ile ilgili
ikincil mevzuat1 hazirlamak ve bununla birlikte Bankanin yaptigi islemlerle ilgili

koordinasyonu ve isleyisi saglamak gibi bir takim gorevleri bulunmaktadir.

- Ayrica Banka Orgiit yapis1 olarak genel miidiirliiklerden olugmaktadir. Yurt
genelinde subeleri bulunmaktadir. Yurt disinda ise temsilcilikleri mevcuttur. Bu
temsilcilikler bulunduklar1 yerler itibariyle goérev alanlarina giren yabanci tilkelerin
ekonomik ve mali yapilarmi izlemek ve bu bolgelerde Merkez Bankasini temsil
etmekle ylkiimlidiirler. Temsilcilik olmayan noktalarda ise irtibat biirolar

bulunmaktadir.

2001 yilinda uygulanmaya baslayan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte Merkez Bankasi enflasyon ile miicadele etmeye baslamis ve enflasyon
tahminlerine iliskin beklenti anketleri uygulamaya baglamistir. Uygulanan para
politikasina gore zaman zaman degisiklikler yapilan beklenti anketlerine iligkin bazi

detaylardan bahsetmek yerinde olacaktur.

Tiirkiye’de tiiketici enflasyonu, déviz kuru, faiz oranlari, GSYH biiyiime hiz1
gibi temel makroekonomik gostergeler lizerindeki beklenen degismeler baska bir
deyisle beklentilere/tahminlere yonelik anket uygulamasi ilk kez 2001 yilinin Agustos

aymda uygulanmaya baglanan beklenti anketleri ile yapilmistr. Uzmanlar ve
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profesyonellere uygulanan bu anketler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
sorumlulugunda yiiriitiilmektedir (TCMB,2019). Anketlerin amaci, gerek finansal
gerek reel sektorde karar verici ve uzman kimselerin bir kisim makroekonomik
parametrelere iligkin beklentilerinin izlenebilmesidir. Bu parametreler, tiiketici
enflasyonu, doviz kuru, cari islemler dengesi, GSYH biiylime hiz1 ve faiz oranlari olup,
beklenti anketleri ile amaglanan veri, bu parametrelere yonelik kisa ve uzun vadeli
beklentilerin izlenmesidir. Bu anketlerin cografi kapsami, tiim Tirkiye’dir. Toplama
ve yayimlama siklig1 ise ayliktir. Veriye iliskin yayim takvimi, her yilin ilk is giini
TCMB Genel Ag sayfasinda yayimlanarak kamuoyuna 6nceden duyurulmaktadir. Her
ay anket sonu¢larmim TCMB sayfasinda yayimlanmasini miiteakiben, ilgili verilerin
yayimlandigi bilgisi veri dagitim sisteminin {iyesi bulunan gercek ve tiizel kisilere
gonderilmektedir. TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii, Reel Sektor Verileri Miidiirliigii
istatistiklerin  toplanmasi, islenmesi ve dagitilmasindan sorumludur. Anket
katilimeilar1 olasilik dis1 6rneklem yontemi ile finansal ve reel sektorde karar verici
uzman ve profesyonel kimseler arasindan seg¢ilmis katilimcilardan olusur. Anket
yanitlari, referans alinan ayin ikinci veya iigiincii haftasindaki ii¢ giinliik siirede TCMB
Genel Ag sayfasi aracilifiyla alinmakta ve sonuglar toplu halde, takip eden is giiniinde
yayimlanmaktadir. Verilere mevsimsel diizeltme yapilmamakta ve raporlar yorumsuz

bi¢imde hazirlanmaktadir (TCMB, 2019).

2.2. Teorik Cerceve

Keynezyen makroekonomik modellerin en temel varsayimi sayilan rasyonel
beklentiler varsayimi ve Phillips Egrisi, 1970’lerde stagflasyon yani durgunluk
icindeki enflasyonun yasanmasiyla birlikte sorgulanmaya baglanmistir. Lucas (1972),
bunlarin basinda gelmektedir. Lucas tarafindan gelistirilen Adalar Modeline gore,
politika yapicilarin reel ekonomiyi kontrol etmede Phillips Egrisi iligkisini sistematik
olarak kullanamayacagi ileri siirlilmektedir. Ciinkii politikalar degistiginde
beklentilerin olusma bigimleri de degismektedir. Ozellikle de, beklentiler ekonomik
ciktilar1 etkiliyor ise, farkl politika rejimlerine gore ayarlanmig modellere gére tahmin
edilen ¢iktilar da dogru olmayacaktir. Sonug olarak, Lucas (1972) ve Sargent (1971)

Keynezyen ekonomik modellerinin birakilmasi gerektigini tartigmigtir.
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Aslinda, rasyonel beklentiler varsayimi makroekonomik modellerde yaygin
olarak kullanilmistir. Ornegin, etkin piyasalar hipotezi, tiiketimin siirekli gelir teorisi,
konut yatirimi, fiyat ylikselmesi modelleri gibi. Bunun da 6tesinde, politika yapicilarin
da beklentilerin modellenmesinde rasyonel beklenti versiyonlarina gore karar aldiklari
goriilmektedir. Eksik bilgiye dayanan Lucas (1972) modelinden sonra,
makroekonomistler kati fiyat ve iicretleri rasyonel beklenti modellerine dahil
etmiglerdir. Bunun da 6tesinde, literatiirde beklentilerin rasyonel olmasindan ziyade
irrasyonel oldugu tartismasi yapilmaya ve beklentilerin nasil olustuguna iliskin ¢esitli
modeller ileri siirtilmeye baslanmistir (Bakiniz Coibion, Gorodnichenko ve Kamdar,
2018). Yapilan tartismalardan bir digeri de, rasyonel beklentilerin, anket verileri gibi
mikro diizeydeki verilerle tutarli olup olmadig1 yoniindedir. Anket beklentilerine kars1
gosterilen siipheci bakis, 1940 ve 1960 yillar1 arasindaki ¢alismalarda konu edilmistir.
Bu calismalarda, temel olarak vurgulanan anket metodolojisinin uygun olmadig: ve
anket verisinin bireysel davranisin tahmin edilmesinde kullanish olmadigidir. Ancak,

bu perspektif, giderek artan bicimde yayginlhigini kaybetmektedir.

Son yillarda politikacilar ve finansal piyasa aktorleri dikkatlerini enflasyon
beklenti anketlerine verme egiliminde gériinmektedir. Ang, Bekaert ve Wei (2007)
enflasyon beklenti anketlerinin bir dizi alternatifine kiyasla daha iyi enflasyon
tahminleri sagladigini1 géstermektedir. Leduc, Sill ve Stark (2007) modelini kullanan
Mehra ve Herrington (2008) 70°li yillarin sonundan itibaren enflasyon siirecinde
goriilen degisimine beklenti anketlerindeki degisimin eslik ettigini ortaya
¢ikarmaktadir. Bu bulgu, anket katilimcilarinin enflasyon stirecindeki bu degisimlere

gorece ¢abuk reaksiyon gosterdigi vurgusunu yapmaktadir.

Anket tahminlerinin rasyonel olup olmadigi tartisilmasmna karsin (Bakiniz
Croushore, 1998), bu anketler, 6zellikle de profesyoneller tarafindan yapilanlar
genellikle degerli bulunmaktadir. Ornek olarak, Carroll (2003), SPF (Society of
Professional Forecasters) tarafindan yapilan tahminlerin tiim 6nemli rasyonellik
testlerini gectigini savunmaktadir. Ang, Bekaert ve Wei (2007) hem hane halki hem

de profesyonellerin tahminleri konusunda olumlu argiimanlar ileri siirmektedir.

Diger yandan, Trehan (2015), ¢alismasinda ne hane halkiin ne de profesyonel
tahmincilerin bu iddialarin ortaya attig1 kadar bilgili olmadigin1 ortaya koymaktadir.

Profesyonellerin ve hane halkinin tahmin performanslar1 son yillarda giderek
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kotiilesmektedir ve bu kotillesme ile enflasyon siirecindeki degisim es anl
goziikmektedir. S6z konusu c¢alismanin analizleri sonucunda, hane halkinin son
enflasyon verisine 6nemli 6l¢iide agirlik vermeye devam ettigi ve bu yiizden de hane
halki enflasyon beklentilerinin ¢alismada degerlendirilen alternatiflerine gore en kotii

ciktigi ileri stirtilmektedir.

Profesyonel tahminciler, diger yandan, son enflasyon verisine gore dngoriide
bulunmay1 bir miktar degistirmis goriinseler dahi, bu degisim enflasyon siirecinde
gozlenen degisim ile tam tutarli gdziikkmemektedir. Manset enflasyon (TUFE)
datasmna daha az onem vermekle birlikte, profesyoneller agirlikli olarak cekirdek
enflasyon datasina 6nem veriyor goriinmektedir. Bu durum, Blinder ve Reis (2005)’in
cekirdek enflasyon verisini kullanarak manset enflasyonu tahmin etmenin daha iyi
oldugu arglimani ile tutarli olmakla beraber, SPF manset enflasyon tahminleri de son
yillarda kotiilesme goOstermekte ve hatta simdilerde yalnizca gecikmeli manset

enflasyonuna dayali yapilan tahminlerden dahi daha kotii degerlendirilmektedir.

Tiiketici anketleri Amerika’da 1946 yilinda Michigan Universitesi’nin Anket
Arastirma Merkezi’nde baslamis ve her ay, rassal olarak secilmis yaklasik 500 kisilik
bir 6rneklem grubuna telefon goriismeleri aracilifiyla, enflasyon, faiz oranlar1 ve
igsizlik gibi temel makroekonomik gostergeler iizerindeki beklenen degismeler
sorulmustur. SPF ise ilk kez 1968 yilinin son c¢eyreginde American Statistical

Association ve National Bureau of Economic Research tarafindan uygulanmustir.

Politik ve iktisadi olgularin birbirinden iliskisiz olmadigin1 savunan Politik
Ekonomi perspektifinden dogan ve karar verici konumdaki aktorlerin siyasal karar
verme mekanizmasi i¢inde nasil kararlar verdiklerine aciklama getiren Kamu Tercihi
Teorisinin orijini 20. Yiizyilm ortalarna dayanmaktadir. ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra ortaya ¢ikan demokratik bat1 devletleri, toplam iriinlerinin yaris1 ya da {ligte
birini piyasalar araciligiyla degil, politik kurumlar yoluyla dagitmaktadir. Oysaki
ekonomistler o donemde tiim ¢abalarmi neredeyse sadece piyasalar1 anlamaya ve
aciklamaya vakfetmektedir. Bu nedenle vergiler ya da harcamalar1 arastirmaya
odaklanmis ekonomistlerin dikkatlerini artik bu ampirik gerceklige yani politikaya
cevirmesi gerekmektedir. Bunun da Gtesinde, politik ekonomi alaninda bahsi gecen

teorik bosluk o denli biiyiiktiir ki, aslinda, bir ekonomik alt disiplin olarak bile degil,
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bir arastirma programi olarak anlagilmasi gereken kamu tercihinin gelisimi kagimilmaz

olmustur (Buchanan, 2003).

Se¢im Cevrimi Teorileri ise, Kamu Tercihi Teorisine dayanarak siyasal karar
verme mekanizmasi icerisinde anlagilamayan dalgalanma ve diizensizlikleri agiklamak
lizere ortaya atilmistir. Daha Once de bahsedildigi gibi, gerek iktidardaki gerekse
muhalefetteki siyasetgilerin politik amag ve araglar1 ile ekonomik olaylar ve isleyis
arasinda iliski bulunmaktadir. Se¢cim Teorilerinin temelinde, iktidardaki siyasetgilerin
yeniden segilebilmek iizere izledikleri maliye ve para politikalar1 araciligiyla
ekonomik isleyis tizerinde etkide bulunabilmeleri yatmaktadir. Bir bagka ifade ile,
temsili demokrasilerde yapilan se¢imlerin ekonomik isleyis iizerindeki etkilerini
incelemek, bu yaklagimin odak noktasi olmustur (Sen, 2006). Buna gore, iktidarda
bulunanlar se¢im Oncesinde genisletici, sonrasinda daraltici politikalar izleyerek
enflasyon, igsizlik ve biliylime oranlar1 gibi makroekonomik gdstergeler iizerinde

devresel dalgalanmalara neden olabilmektedir (Kanca, 2016).

Politik istikrar ve ekonomik isleyis arasindaki iliskiye yonelik olarak cesitli
modeller ortaya atilmistir. Bunlardan ilki, Nordhaus (1975) tarafindan gelistirilen
Faydaci Politik Is Cevrimi Modelidir. Bu model, kararlarin politik ¢ercevede alindigi
zamanlar aras1 kamu tercihinin basit bir modelini sunmaktadir. Analiz edilen problem
ise, enflasyon ve issizlik arasinda yapilan odiinlesmedir. Modelin temelinde,
hiikiimetlerin yeniden se¢ilmek amaci yatmaktadir ve bu amag, onlarin popiilist
ekonomi politikalar1 uygulamalarina neden olmaktadir. Se¢menlerin politik manada
miyop olmasi, beklentilerinin sistematik bi¢cimde yonlendirilmesi modelin diger

varsayimlarindandir.

Bir diger model, Partizan Modelidir (Hibbs, 1977). Bu modele gore, partiler
secim sonrasinda iktidara gelme durumunda, partilerinin temel ideolojilerine gore
politikalar uygulamaktadir ve Nordhaus (1975)’in iktidarm se¢im Oncesi genisletici
politika izledigi Onerisine kars1 ¢ikmaktadir. Bu modele gore, muhafazakar partiler,
diisiik enflasyonu igsizlige tercih ederken, sosyalist partilerin disiik igsizligi tercih
edecekleri ileri siiriilmekte ve se¢im donemlerinde bu farkli politikalar dolayisiyla

dalgalanmalar meydana gelmektedir.
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Asagidaki tabloda (Hibbs,1977) gelismis endiistriyel toplumlarda politik

partilerin ¢esitli ekonomik amaglara iligkin tercihleri gosterilmektedir.

Tablo 2.1. Politik Partiler ve Ekonomik Amaglar1

Sosyalist-Tsci Merkez Muhafazakar
Tam Istihdam Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrar1
2 Odemeler Dengesi
= Gelir Dagilim1 Esitligi | Ekonomik Genisleme
"E’ Denkligi
2
:2 Ekonomik Genisleme Tam Istihdam Ekonomik Genisleme
E
g
g Fiyat Istikrar1 Gelir Dagilimi Esitligi Tam Istihdam
Odemeler Dengesi Odemeler Dengesi ' o
L r Gelir Dagilimi Esitligi
Denkligi Denkligi

Yukarida bahsi gegen her iki modelin bilesimi olan ve Frey ve Schneider (1978)
tarafindan ortaya atilan Zayif Partizan Modeli’ne gore ise, politikacilar kimi kez
faydact modele kimi kez de partizan modeline uygun davranabilmektedir. Clinkii
hiikiimetin halk tarafindan tutulmasi issizlik ve enflasyon yiikseldiginde diismekte,
Ozel tiketim arttiginda yiikselmektedir. Ve hiikiimetler, halk¢a desteklenme
seviyesindeki bu degismelere tepki vermektedir. Ciinkii bu onlarin gelecekteki se¢cime
iliskin miimkiin sonucu yansitmaktadir. Buna gore, halk¢a tutulma seviyeleri diisiik ve

yiiksek oldugunda farkli politikalar izleyebilmektedir.

Alesina (1987) tarafindan ileri siiriilen modelin 6nceki modellerden en belirgin
farki, bu modelde segmenlerin beklentilerinin rasyonel olmasidir. Is Cevrimleri
Modelinin politika yakinsamasi argiimanini reddederken model ayni zamanda partizan
politika farklilagmalarindan kaynaklanan makroekonomik degismelerin gecici
oldugunu ve se¢menlerin de rasyonel beklentiler iginde olmasi nedeniyle politik
istikrar ve ekonomi ilintisinin netlestigini savunmaktadir. Detken ve Gartner (1992)

ise, hiikiimetlerin tirettigi politik i§ ¢evriminin, beklentilerin uyumludan rasyonele
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dogru gitiiginde ortadan kayboldugunu ileri siirmektedir. Benzer sekilde, Telatar
(1998), segmenlerin beklentilerinin rasyonel kabul edilmedigi modellerdeki devresel

dalgalanmalarin daha siddetli ve uzun siireli seyrettigini dile getirmektedir.

Modeller ne olursa olsun, politik istikrar ve ekonomi mekanizmasi su sekilde
islemektedir. Politik istikrarsizlik olgusunda, yatirimlar araciligiyla makroekonomik
parametreler etkilenmektedir. Istikrarsizlik ortaminda, uzun vadeli yatirmlar
belirsizlik nedeniyle o6telenmekte, kisa vadeli, bir diger tabirle miyop bakis agis1
dolayisiyla yatirim ve tasarruf yapilamazken tiiketim harcamalari artig gdstermektedir.
Bahsi gegen istikrarsizlik, secim sonrasinda iktidara gelen hiikiimetin politikalarini
istikrar icerisinde uygulamasi ile ortadan kalkmakta ve belirsizlik azalmaktadir. Buna
karsin, koalisyon hiikiimetleri olustugunda ise, tamamen yepyeni politikalarin
uygulanmaya baslamasi ile politik istikrarsizlik artis gostermekte ve bu durumdan

yatirimlar basta olmak {izere tiim ekonomik parametreler etkilenmektedir.

Secimleri kazanmak iizere, Nordhaus (1975) modeline gore genisleyici
politikalar uygulanmasi halinde kamu harcamalarinda artis yasanmakta ve buna bagl
olarak biit¢e agiklar1 ve kamu borglarin da yiikselmeler goriilmektedir. Ya da, Partizan
Modele gore, sag partilerin iktidar olasiliginda piyasa isleyisi 6ncelenmekte ve piyasa
aktorleri hedef kitle olarak secilmekte, diisiik enflasyon igsizlige yeg tutulmaktadir.
Buna karsin sol partilerin iktidar olmalar1 ihtimalinde, is¢ileri onceleyen tutum, diisiik
issizligi enflasyona tercih etmekte ve bu donemlerde dogal olarak yiliksek enflasyon

goriilmektedir.

Politik Ekonomi Yaklasimma dayanarak, literatiirde politik istikrar ve
makroekonomik iliskisini inceleyen ampirik arastirmalar 6nemli yer tutmaktadir.
Giirkan ve Kasnakoglu (1991), calismalarinda 1962-1983 donemini se¢im dénemi ve
tarmmsal destekler iligkisi baglaminda incelemis ve sonuglar, bugday {iriinii i¢in etkiler

nitelikte ¢ikmistir.

Giivel (1998) ise 1987-1997 arasinda se¢im ve diger politik gelismeler ile reel
toplam hasila diizeyi arasindaki iligskiyi arastrmis ancak sonug¢ olarak politik
faktorlerin gerek makroekonomik politikalarin belirlenmesi gerekse makroekonomik

faktorler lizerinde anlamli etkisi olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

18



Sen (2006), politik devresel dalgalanmalar ve bankacilik sektoriiniin etkinligi
inceleyen ve 1960-2004 doénemlerini igeren calismasinda, sz konusu donemde
bankacilik sektoriiniin etkinsiz oldugunu ve se¢im donemleri ile bankalarin etkin
isleyisi arasinda olumsuz bir iligki oldugunu ortaya koymustur. 1986-2013 donemi
aras1 yillik verilerini kullanan bir diger ¢alismada, Tiirkiye Ekonomisi 6rneginde,
politik istikrar ve devlet harcamalarinin birbirlerinin nedeni olmadiklarini ama kamu
harcamalarinin politik istikrardaki degisimin % 13’{inii agiklarken, politik istikrarin
ise kamu harcamalarimdaki degisimin % 8’ini acikladigin1 gostermistir. Erkal, Akinci
ve Yilmaz (2015) tarafindan yapilan, 1995-2013 yillar1 arasimi kapsayan ve 51
gelismis, 31 az gelismis ve 91’1 gelismekte olan toplam 173 iilkeyi igine alan
calismada, panel veri analizi sonucunda, politik istikrarsizligin yolsuzlugun nedeni
oldugu ortaya konmustur. Park  (2003/2011), ¢ farkli donemi kapsayan
(demokratiklesme Oncesi, demokratiklesme sonrasi ve toplam donem) ve ceyrek
verileri kullanan ¢aligmasinda, Kore drneginde, demokratiklesme sonrasi donemde,
baskanlik se¢imleri politik is ¢cevrimi arasinda para arzi araciligiyla anlamli iligskiye

rastlarken, Meclis se¢imlerinde boyle bir iliski gozlemlememektedir.

Diger yandan, Tiirkiye’de bazi g¢alismalar (6rn., Bakirtas, 1998), politik
ekonomik dalgalanmalar yaklagimini tartismis ve Tirkiye i¢in bu yaklasimin batili
iilkelerdeki gibi uygun olmadigin1 savunmustur. Buna neden olarak, Tirkiye’de
issizlik ve enflasyon olgusunun hiikiimetlerce kontrol edilebilen ve se¢im Oncesi ve
sonrasi ve se¢im donemlerinde yonlendirilebilir parametreler olmadig1 gosterilmistir.
Ancak, aksini gosteren c¢alismalar da hatir1 sayilir derecede coktur. Ornegin,
Akgoraoglu ve Yurdakul (2004), 1987-2003 {i¢ aylik verilerini kullanan ¢aligmasinda,
Tiirkiye’de genel se¢im donemlerinde biit¢e agiklarinda artis oldugunu ancak soz
konusu donemlerin enflasyon ve ekonomik biiyiime iizerinde anlamli bir etkisi
olmadigini ortaya koymustur. 1950-2003 donemlerini kapsayan bir bagka caligmada,
Tiirkiye’de politik dalgalanmalar olduguna iliskin kanit sunulmus ve ayni ¢alismada
ekonomik biiyiimenin se¢cimlerden olumsuz etkilendigi, kamu harcamalarmnin arttig1

ve biitce agiklarmin biiylidiigli gozlemlenmistir (Sezgin, 2007).

Telatar (2000), 1986-1997 donemini kapsayan ¢alismasinda Tiirkiye’de iktidara
gelmis hiikiimetlerin politik dalgalanmalar iizerinde etkisini incelemistir. Enflasyon ile

manipiilatif politikalar arasinda anlaml bir iliski tespit edilememis ancak enflasyon
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orani, hiikiimetlerin se¢cim kazanma amacina ulagsmasinda belirleyici bir parametre

olarak ortaya ¢ikmustir.

Onur (2001), beklentilerin uyarlandigi, politikacilarin firsat¢1  oldugu,
secmenlerin gecmise bakarak oy verdikleri varsayimini temel alan modelinde, 1950-
2000 yillar1 arasinda Tirkiye’de uyarlanmis beklentilere dayanan politik devresel
dalgalanmalarin varligina kanit sunmustur. Yazarin diger bir ¢calismasi (Onur, 2002),
1977-1999 aras1 6 genel se¢im donemlerini icermektedir. Arastirmada, GSMH, i¢ ve
dis bor¢lanma, kamu giderleri, kamu agiklari, konsolide biitce giderleri degiskenler
olarak kullanilmistir. Sonuclar, milletvekili genel se¢imlerinin, toplam kamu agiklarini
cok biiylik oranda (68%) artirmaktadir. Bundan baska, genel se¢imler dolayisiyla
toplam kamusal agiklar, dis bor¢lanma oraninda % 87 oraninda, i¢ bor¢lanma oraninda

ise asir1 oranda (% 210) artisa neden olmaktadir.

Bakirtas ve Koyuncu (2005), 1987-2003 yillar1 arasinda bes makroekonomik
gostergenin se¢im ¢evrimleri hipotezi ile iliskisini Tiirkiye’de arastirmis ve bulgular,
GSYIH, kamu harcamalari i¢in séz konusu etkinin oldugunu ancak M1, interbank faiz

oranlar1 ve enflasyon orani i¢in s6z konusu olmadigini ortaya ¢ikarmiglardir.

Tirkiye’de politik dalgalanmalarm varligmi ii¢ se¢im dénemi baglaminda ve 67
il kapsaminda inceleyen bir calismada (Savasan ve Dursun, 2006), 1983-1998
doneminde 6zellikle yerel yonetimlerin secilme olasiliklarmi artirmaya doniik olmak
iizere, kamu harcamalarmi artiric1 politikalar izledigi gozlenmistir. Ozellikle sag
partilerin yapi-tesis ve transfer harcamalari kanaliyla daha yogun politikalar giittiikleri

bir diger sonu¢ olmustur.

1986-2005 doneminin esas alindigi Erdogan ve Bozkurt (2009) tarafindan
yapilan arastirmanin bulgulari, parasal biiyiikliiklerin {izerinde politik devresel
dalgalanmalarin varlig1i oldugu yoniinde olup, s6z konusu parasal degisken M1 serisi

olmustur.

1987-2006 donemini iceren bir ¢alismada politik istikrarsizlikla ekonomik
biiyiime arasinda ters yonlii bir iliskinin varligi ortaya konmustur (Sanlisoy ve Kok,
2010). Ozkan ve Tar1 (2010), 1980 sonrasi se¢im ddnemlerinin politik devresel
dalgalanmalar bakimindan incelendigi ¢aligmalarinda, tek bir se¢im donemi dummy

degiskeni konulan analizlerde, GSYIH, kamu harcamalar1 ve para arzi
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parametrelerinde anlamli ve olumlu iligki ortaya koymustur. Her bir se¢im donemi i¢in
ayrt dummy degiskeni konulan analizlerinde ise se¢im donemi sartlarina gore
farklilagan sonuglar elde etmistir. Ayni ¢alismada, 1987 se¢im donemi politik devresel
dalgalanmalarin en belirgin oldugu donem olarak bulunmus ve 2002, 2007

secimlerinde bu etkinin azaldig1 gozlenmistir.

Bundan baska, Giir (2012), 1986-2003 aras1 doneme iliskin panel veri analizi
calismasinda, mevcut literatiire uyumlu bi¢imde, politik istikrarin ekonomik biiyiime

ve makroekenomik performans tizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermistir.

Tirkiye’de 1987-2007 donemlerine iliskin faydaci se¢im ¢evrimlerinin varligia
bir kanit, transfer harcamalar1 araciligiyla gelmistir. Kanca (2012), transfer
harcamalarinin siyasetciler tarafindan oylarini artrmak iizere yonlendirildigini
gostermistir. Aytun (2012) ise, se¢cim donemleri veri olarak alindiginda, maliye
politikasi araglarinm politik devresel dalgalanmalar iizerinde etkili olabilecegini ileri

surmiistur.

Altun (2014), Tiirkiye’de se¢im ¢evrimleri ve partizan model arasindaki iligkinin
gecerli oldugunu gostermis ancak etkilerin nasil olduguna doniik yeterli kanit ortaya
koyamamustir. Yine de ¢alisma, 1950-2010 donemlerinde se¢im Oncesinde kamu

harcamalarinin artma egiliminde oldugunu ileri siirmektedir.

Atasever (2017) tarafindan yapilan ve 1980-2016 donemlerinin milletvekili
secimlerini ve hiikiimet degisikliklerine odaklanilan ¢alismada, se¢im donemleri ile

biiyiime orani ve enflasyon arasinda anlamli bir iliski bulunmamastir.

Ozetlenecek olursa, Tiirkiye’de yapilan caligmalarin gok bilyiikk ¢ogunlugu
politik devresel dalgalanmalarin varligina kanit sunmaktadir. Bunun da Gtesinde,
partizan ve firsat¢r modellerin gegerliligi de birgok arastirmada gdsterilmistir. Ancak
bu c¢aligmalarda, genel olarak politik devresel dalgalanmalarm 6zel olarak se¢im
cevrimlerinin kamu harcamalari, biit¢e agi81, transfer harcamalari, biiylime orani, M1
para arz1 gibi parametreler iizerinde etkisine iligkin anlamli sonuglar bulunmusken
enflasyon {iizerindeki etkisine istatistiksel olarak anlamli kanitlar sunulamamistir (
Telatar, 2000; Asutay, 2005; Bakirtas ve Koyuncu, 2005). Bunda issizlik ve
enflasyonun Tiirkiye’de hiikiimetlerce kontrol edilebilen parametreler olmadig1 savi

etkili olabilir (Bakirtas, 1998). Zira bir ¢alismada, enflasyon, milli gelir, doviz kuru,
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para arzi ve faiz oran gibi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
gbzlenmistir. Calismanin sonucu enflasyon iizerinde en belirleyici iki faktoriin doviz
kuru ve faiz orani olduguna kanit sunmustur. Bagka bir ifadeyle, enflasyon se¢im
donemlerinde hiikiimetlerin yeniden segilebilmek {izere uyguladigi secim
politikalartyla etkilenecek bir makroekonomik parametre olamayabilir. O ylizdendir
ki, se¢im donemlerinde hiikiimetlerin genisleyici politikalar dolayisiyla kamu
harcamalarinda, transfer harcamalarinda, biit¢e agiklarinda anlamli etkilerin
calismalarda kanitlanmis olmasi elbette daha anlasilabilirdir. Diger yandan, se¢im
donemleri ve enflasyon iliskisine dogrudan degilse de dolayli bir 6neri Giirkan ve
Kasnakoglu (1991) tarafindan yapilan calismada getirilmistir. Yazarlar, tarim
destekleri ve se¢im donemleri iligkisini arastirdiklar1 ¢caligmalarinda bugday tirtini
ornegi icin anlamli ve olumlu iliski tespit etmisler ve devletce verilen tarim
desteklerinin  nasil  finanse edilecegine yonelik metotlar goz Oniinde
bulunduruldugunda, enflasyonun yaklasan segimlere senkronize olabilecegini ileri
stirmiislerdir. Tiirkiye’de segmen davraniglarini arastiran bir ¢alismada se¢im Oncesi
donemdeki enflasyon oraninin hiikiimetin se¢ilmesinin lizerinde 6nemli etkisi oldugu
ortaya konmustur (Akgiin, 1999). Ancak buradaki nedensellik iligkisi, se¢im

cevrimlerinden enflasyona degil de, enflasyondan se¢im donemine bigimindedir.

Ote yandan, literatiirde se¢im donemleri ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski
elde edilememis olmasmin bir nedeni, se¢im donemlerinin dogrudan enflasyon ile
degil de enflasyon beklentileriyle iligkili olmasindan kaynaklaniyor olabilecegidir.
Acik bir ifadeyle, se¢im donemlerinde hiikiimetler yeniden se¢im kazanmak amaciyla
kisa vadeli popiilist bir yaklagim izleyecekler ve kamu harcamalarini artiracaklardir.
Genisleyici bu politikalar, bireylerde enflasyonun artacagi beklentisini doguracak ve
enflasyona iliskin beklentilerinin yiikselmesine neden olacaktir. Dolayisiyla, bu

arastirmanin hipotezi asagidaki gibidir:
HI1: Se¢im donemlerinin enflasyon beklentileri ile iligkisi vardir.

Secim donemlerinde, enflasyon beklentileri ile enflasyon arasindaki fark biiyiik
ya da kii¢iik olabilir. Bu, beklenti anketlerinin uygulandigi finans ve reel sektoriindeki
uzman ve profesyonellerin enflasyona iligkin bilgileri algilama, yorumlama
yetenekleri ile iligkilidir. Ozetle, enflasyon beklentisi ile enflasyon arasindaki farkin

da se¢im donemleri ile iliskisi bu arastrmada beklenmektedir. Enflasyon
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beklentilerinin daha az ya da daha ¢ok artmasina bagl olarak aradaki fark daha az ya

da daha ¢ok olacaktir. Ozetle, arastirmanin diger hipotezi:

H2: Sec¢im donemlerinin gergeklesen enflasyon ve enflasyon beklentisi

arasindaki oransal fark ile iliskisi vardir.

Ulke ekonomilerindeki dolayisiyla bir takim makroekonomik parametrelerdeki
degisim sadece yasanan politik olaylardan kaynaklanmamaktadir. Birbirlerini ayiran
siirlari olsa da tlkelerin kiiresellesen diinyada bir¢ok anlamda etkilesim igerisinde
oldugu ve zaman zaman diinyanin baska bir yerinde yasanan ekonomik olaylarin ve
de krizlerin tim diinyay1 etkisi altina almasinin kagmilmaz oldugu bilinen bir

gergektir.

2007 yilinin ortalarinda ABD’de baslayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde bazi
ekonomiler haricinde tiim diinyay1 etkisi altina alan ve subprime mortgage krizi olarak
da bilinen ekonomik kriz diger iilke ekonomilerinde de ciddi etkilere yol agmustir. Kriz
2000 yilinda ABD’de yasanan durgunluk sonrasi uygulanan yanlis politikalarn bir
sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yasanan bu durgunluktan kurtulabilmek adina,
FED faiz oranlarmi kullanarak piyasay1 canlandirmay1 amaglamistir. Ug yillik bir
stirecte faiz oranlar1 ciddi anlamda distriilmistiir. Boylece tiiketim arttirilmak ve
piyasa canlandirilmak istenmistir. Faiz oranlarinin diisiik seviyelere indirilmesi konut
kredilerinin uzun vadeli borg¢lanmalarla kullanimmin yolunu agmustir. Kredi
maliyetlerinin azalmasi1 ve uzun vadeli kredi olanaklarinin sunulmasi diisiik gelir
seviyesine sahip kisilerin de kolaylikla kredi kullanmasina imkan saglamustir.
(subprime mortgage). Kredilerin genelde degisken faiz oranl 6zellige sahip olmasi,
2004 yilina kadar diisiik faiz politikas1 uygulayan FED’in faizleri arttrmaya
baslamasiyla bu kredileri 6deyemeyenlerin sayisinda artisa neden olmustur (Goger,

Ozdemir, 2012).

Konut kredilerinden ¢ikan kriz 2008 yilinda tiim diinyay: etkilemeye baslamis
ve finansal bir krize donilismiistiir. Cok sayida finansal kurulusun sonunu getiren krizin
en belirleyici 6zelliklerinden birisi tiirev piyasasi araglarmm biiyiik miktarlarda

kullanilmas1 olmustur (Bocutoglu ve Ekinci, 2009).

Amerika Birlesik Devletlerinde konut piyasasinda baslayan kriz bir likidite

Krizine doniigsmiis ve finans sektoriinii de derinden etkilemistir. Az sayida Asya tilkesi
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haricinde birgok iilkeyi derinden sarsan kriz 2008 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye’de
hissedilmeye baglanmistir. Neyse ki 2001 yilinda bankacilik ve finans sektoriinde
yaganan ekonomik kriz, Tirkiye’de bankacilik ve finans sektoriiniin sorgulandigi,
yapisal anlamda bir takim onlemlerin alindig1 bir donem olmustur. Dolayisiyla 2001
yilinda yasanan krizden dersini iyi ¢ikaran Tiirkiye’de, bankacilik ve finans sektort,
riskli alanlarin az olmasi ve sermaye yeterlilik oranlarinin artirilmasi gibi daha saglam
bir yapmm olusturulmus olmasi nedenleriyle, diger iilkelere kiyasla fazla

etkilenmemistir.

Ne yazik ki kriz etkilerini sadece bankacilik ve finans sektoriinde
gostermemistir. Ekonomik biiyiime, issizlik oranlari, cari agik, GSYIH ve enflasyon
gibi bir takim makroekonomik gdstergeler krizden etkilenen diger parametrelerdir.
Krizin etkilerinin hissedildigi 2008 yilinda kii¢iilmeye baslayan iilke ekonomisi 2009
yilinda % 4,7 oraninda kiiciilmiistiir. Tiirkiye’de ekonomik anlamda biiylimenin
negatif oldugu yani ekonomik anlamda ciddi oranda daralmanin yasandigi bir donem
olmustur. Uretimi olumsuz etkileyen kriz en ¢ok sanayi iiretiminde etkisini
gostermistir. GSYIH igin 6nemli olan sanayi sektdriinde yasanan daralma ekonomik
anlamda Tirkiye’de yasanan daralmaya onciilik etmistir. Yine de kriz sonrasi
biiylime oranlar1 Tiirkiye’de ciddi manada gelisme gostermis ve 2010-2011 yillarinda
biliylime oranlariyla diinyada onde gelen iilkelerden olmustur. Tirkiye’de krizden
etkilenen diger bir alan ise ihracat ve cari acik oranlaridir. Tirkiye ihracatinin biiyiik
bolimiinin ABD ve AB iilkeleriyle oldugu diisiiniildiigiinde kriz dolayisiyla
ekonomik iliskilerin azalmasi, dolayisiyla ihracatin diigmesi cari agigin artmasina
neden olmustur. Bununla birlikte issizlik oranlarmi da olumsuz etkileyen kriz
Tiirkiye’de de issizligin artmasina neden olmustur. Talebin dolayisiyla iiretimin
diismesi isten ¢ikarmalar1 ve dogal olarak issizlik artigini tetiklemistir. ABD’de krizin
basladig1 donem ile Tiirkiye’de etkilerinin hissedildigi 2008 yilinda enflasyon artmaya
baslamistir. Ancak mal ve petrol fiyatlarindaki diisiis enflasyonda gerilemeye neden

olmustur (Ertugrul, ipek ve Colak, 2010).

Ozetle, 2007 yilmin ortalarinda ABD’de baslayan ve 2008 yilmnin son
ceyreginde ABD’deki biiyiik yatirim bankalarindan birisi olan Lehman Brothers’in
biiyiikk bor¢ stogu ile iflas ettigini ac¢iklamasiyla kiiresel bir kriz haline doniisen

ekonomik kriz, sonuglari itibartyla ekonomik hayati olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de
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krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak adma, vergi ve prim indirimleri, igsizlikle
miicadele kapsaminda Is-kur tarafindan uygulanan programlarin devreye sokulmasi

gibi bir takim onlemler alinmstir.

Bu bilgilerin 151¢inda, 2001-2019 yillarin1 kapsayan, Tiirkiye’ de 2001/08 ile
2019/03 donemleri arasinda yapilan se¢imler ile beklenen enflasyon ve gerceklesen
enflasyon arasindaki iligkiyi arastiran calismanin sonuglari agisindan yasanan bu
ekonomik krizin bir kirilmaya neden olup olmadigini arastirmak ihmal edilmemesi

gereken hususlardandir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJI

3.1 Veri Seti

Tez ¢aligmasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) elektronik veri
dagitim sisteminden (EVDS) elde edilen aylik enflasyon beklenti oranlari
kullanilmistir. S6z konusu oranlar TCMB tarafindan yapilan beklenti anketlerinden

elde edilmektedir.

Tirkiye’de tiiketici enflasyonu, doviz kuru, faiz oranlari, GSYH biiylime hizi
gibi temel makroekonomik gostergeler lizerindeki beklenen degismeler baska bir
deyisle beklentilere/tahminlere yonelik anket uygulamasi ilk kez 2001 yilinin Agustos
ayinda uygulanmaya baglanan beklenti anketleri ile yapilmistir. Uzmanlar ve
profesyonellere uygulanan bu anketler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasmin
sorumlulugunda yiirtitilmektedir (TCMB,2019). Anketlerin amaci, gerek finansal
gerek reel sektorde karar verici ve uzman kimselerin bir kistm makroekonomik
parametrelere iliskin beklentilerinin izlenebilmesidir. Bu parametreler, tiiketici
enflasyonu, doviz kuru, cari islemler dengesi, GSY H biiyiime hiz1 ve faiz oranlari olup,
beklenti anketleri ile amaclanan veri, bu parametrelere yonelik kisa ve uzun vadeli
beklentilerin izlenmesidir. Bu anketlerin cografi kapsami, tiim Tirkiye’dir. Toplama
ve yayimlama siklig1 ise ayliktir. Veriye iligkin yayim takvimi, her yilin ilk is giinti
TCMB Genel Ag sayfasinda yayimlanarak kamuoyuna 6nceden duyurulmaktadir. Her
ay anket sonuglarinin TCMB sayfasinda yayimlanmasimi miiteakiben, ilgili verilerin
yaymmlandig1 bilgisi veri dagitim sisteminin {iyesi bulunan gergek ve tiizel kisilere
gonderilmektedir. TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii, Reel Sektdr Verileri Miidiirliigii
istatistiklerin  toplanmasi, islenmesi ve dagitilmasmmdan sorumludur. Anket
katilimcilar1 olasilik dis1 6rneklem yontemi ile finansal ve reel sektorde karar verici
uzman ve profesyonel kimseler arasindan seg¢ilmis katilimcilardan olusur. Anket
yanitlari, referans alinan ayin ikinci veya tiglincii haftasindaki ti¢ giinliik stirede TCMB
Genel Ag sayfasi aracilifiyla alinmakta ve sonuglar toplu halde, takip eden is giiniinde
yayimlanmaktadir. Verilere mevsimsel diizeltme yapilmamakta ve raporlar yorumsuz

bigimde hazirlanmaktadir (TCMB, 2019).

26



Tablo 3.1 TCMB Beklenti Anketlerine Gore Enflasyon Beklenti Oranlari

Doénem Beklenti Donem Beklenti| Donem Beklenti| Donem Beklenti
2019-03 0,94 2014-09 0,53 |2010-03 0,69 |2005-11 1
2019-02 0,76 2014-08 0,15 |2010-02 0,75 |2005-10 1,16
2019-01 1,16 2014-07 0,06 |2010-01 1,33 |2005-09 0,93
2018-12 0,45 2014-06 0,22 |2009-12 0,34 |2005-08 0,29
2018-11 0,88 2014-05 0,63 |2009-11 0,8 |2005-07 0,13
2018-10 1,99 2014-04 0,76 |2009-10 1,2 |2005-06 0,2
2018-09 2,13 2014-03 0,65 |[2009-09 0,69 |2005-05 0,5
2018-08 1,15 2014-02 0,69 |[2009-08 0,27 |2005-04 0,6
2018-07 0,83 2014-01 1,06 |[2009-07 0,29 |2005-03 0,6
2018-06 0,82 2013-12 0,42 |2009-06 0,29 |2005-02 0,6
2018-05 0,99 2013-11 0,59 |[2009-05 0,4 |2005-01 0,9
2018-04 1,23 2013-10 1,12 |2009-04 0,61 |2004-12 11
2018-03 0,82 2013-09 0,69 [2009-03 0,4 |2004-11 15
2018-02 0,64 2013-08 0,32 [2009-02 0,35 |2004-10 1,2
2018-01 1,32 2013-07 0,13 |2009-01 0,33 |2004-09 1,4
2017-12 0,55 2013-06 -0,02 |2008-12 0,53 |2004-08 0,5
2017-11 0,75 2013-05 0,46 |[2008-11 1,33 |2004-07 0,2
2017-10 1,31 2013-04 0,65 |[2008-10 1,18 |2004-06 0,5
2017-09 0,57 2013-03 0,48 [2008-09 1,01 |2004-05 11
2017-08 0,21 2013-02 0,53 [2008-08 0,47 |2004-04 11
2017-07 0,18 2013-01 0,85 |2008-07 0,44 |2004-03 1
2017-06 0,14 2012-12 0,59 |[2008-06 0,63 |2004-02 11
2017-05 0,59 2012-11 1,11 |2008-05 0,97 |2004-01 1,4
2017-04 0,95 2012-10 1,85 |2008-04 1,05 |2003-12 1,4
2017-03 0,68 2012-09 0,75 |[2008-03 0,77 |2003-11 1,6
2017-02 0,62 2012-08 0,38 |[2008-02 0,55 |2003-10 1,7
2017-01 1,44 2012-07 0,05 |[2008-01 0,92 |2003-09 15
2016-12 0,79 2012-06 0,09 |[2007-12 0,58 |2003-08 0,5
2016-11 0,83 2012-05 0,69 |[2007-11 1,2 |2003-07 0,2

27




Tablo 3.1 TCMB Beklenti Anketlerine Gore Enflasyon Beklenti Oranlar1 (Devami)

Donem Beklenti | Donem Beklenti | Donem Beklenti| Doénem  Beklenti
2016-10 1,32 | 2012-04 0,95 |2007-10 1,03 | 2003-06 0,8
2016-09 0,72 | 2012-03 0,59 |2007-09 0,98 | 2003-05 1,2
2016-08 0,33 | 2012-02 0,62 |2007-08 0,13 | 2003-04 2,4
2016-07 0,26 | 2012-01 0,62 | 2007-07 0,1 2003-03 2,3
2016-06 0,11 | 2011-12 0,5 2007-06 0,23 | 2003-02 2,4
2016-05 0,65 | 2011-11 0,92 |2007-05 0,79 | 2003-01 2,6
2016-04 0,92 | 2011-10 1,69 |2007-04 0,7 2002-12 2,6
2016-03 0,77 | 2011-09 0,9 2007-03 0,78 | 2002-11 3
2016-02 0,68 | 2011-08 0,32 |2007-02 0,5 2002-10 3,4
2016-01 1,21 | 2011-07 0,05 |2007-01 0,54 | 2002-09 3,3
2015-12 0,07 | 2011-06 0,02 | 2006-12 0,56 | 2002-08 1,8
2015-11 0,43 | 2011-05 0,69 |2016-11 1,05 | 2002-07 1,5
2015-10 1,26 | 2011-04 0,75 | 2006-10 1,35 | 2002-06 1,2
2015-09 0,59 | 2011-03 0,73 |2016-11 1,05 | 2002-05 1,9
2015-08 0,15 | 2011-02 0,59 |2006-10 1,35 | 2002-06 1,2
2015-07 0,12 | 2011-01 0,62 | 2006-09 0,98 | 2002-05 1,9
2015-06 0,17 | 2010-12 0,39 | 2006-08 0,6 2002-04 2
2015-05 0,52 | 2010-11 0,87 | 2006-07 0,65 | 2002-03 2,5
2015-04 0,85 | 2010-10 1,15 | 2006-06 1,29 | 2002-02 3,7
2015-03 0,69 | 2010-09 0,76 | 2006-05 0,75 | 2002-01 3,8
2015-02 0,49 | 2010-08 0,23 | 2006-04 0,43 | 2001-12 3,8
2015-01 0,72 | 2010-07 0,03 | 2006-03 0,38 | 2001-11 51
2014-12 0,31 | 2010-06 0,12 | 2006-02 0,49 | 2001-10 51
2014-11 0,46 | 2010-05 0,61 |2006-01 0,52 | 2001-09 4,3
2014-10 1,38 | 2010-04 0,7 2005-12 0,65 | 2001-08 2,8
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Tez ¢aligmasinda ihtiya¢ duyulan diger bir veri olan ger¢eklesen Tiife (Tiiketici
Fiyat Endeksi) oranlar1 da asagidaki tabloda yer almaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan her aym iigiincii giinii veya takip eden is giinii agiklanan

gerceklesme oranlar1 ilgili kurumun internet sayfasindan elde edilmistir (TUIK,2019).

Tablo 3.2 Aylik Bazda TUFE Gergeklesme Oranlar1

Donem TUFE | Dénem TUFE | Dénem TUFE | Dénem TUFE

2019-03 1,03 |2014-10 1,9 2010-05 -0,36 |2005-12 0,42
2019-02 0,16 |2014-09 0,14 | 2010-04 0,6 2005-11 1,4

2019-01 1,06 |2014-08 0,09 |2010-03 0,58 |[2005-10 1,79
2018-12 -0,4 | 2014-07 0,45 |[2010-02 1,45 |2005-09 1,02
2018-11  -1,44 |2014-06 0,31 |2010-01 1,85 |[2005-08 0,85
2018-10 2,67 | 2014-05 0,4 2009-12 0,58 |2005-07 -0,57
2018-09 6,3 2014-04 1,34 |2009-11 1,27 |2005-06 0,1

2018-08 2,3 2014-08 1,13 |[2009-10 2,41 |2005-05 0,92
2018-07 0,55 |2014-02 0,43 |2009-09 0,39 |2005-04 0,71
2018-06 2,61 |2014-01 1,98 | 2009-08 -0,3 | 2005-03 0,26
2018-05 1,62 |2013-12 0,46 |2009-07 0,25 |2005-02 0,02
2018-04 1,87 |2013-11 0,01 |2009-06 0,11 |2005-01 0,55
2018-03 0,99 |2013-10 1,8 2009-05 0,64 |[2004-12 0,45
2018-02 0,73 |2013-09 0,77 |2009-04 0,02 |2004-11 1,54
2018-01 1,02 |2013-08 -0,1 | 2009-03 1,1 2004-10 2,22
2017-12 0,69 |2013-07 0,31 |2009-02 -0,34 |2004-09 0,94
2017-11 1,49 |2013-06 0,76 |2009-01 0,29 |2004-08 0,58
2017-10 2,08 |2013-05 0,15 |2008-12 -0,41 |2004-07 0,22
2017-09 0,65 |2013-04 0,42 |2008-11 0,83 |2004-06 -0,13
2017-08 0,52 |2013-03 0,66 | 2008-10 2,6 2004-05 0,38
2017-07 0,15 | 2013-02 0,3 2008-09 0,45 |[2004-04 0,59
2017-06  -0,27 |2013-01 1,65 |2008-08 -0,24 |2004-03 0,89
2017-05 0,45 |2012-12 0,38 |2008-07 0,58 |2004-02 0,55
2017-04 1,31 |2012-11 0,38 |?2008-06 -0,36 |2004-01 0,74
2017-03 1,02 |2012-10 1,96 |2008-05 1,49 |2003-12 0,9

2017-02 0,81 |2012-09 1,03 |2008-04 1,68 |2003-11 1,6
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Tablo 3.2 Aylik Bazda TUFE Gergeklesme Oranlar1 Devami

Dénem TUFE | Dénem TUFE | Donem TUFE | Dénem TUFE
2017-01 2,46 | 2012-08 0,56 |2008-03 0,96 | 2003-10 1,4
2016-12 1,64 | 2012-07 -0,23 |2008-02 1,29 | 2003-09 1,9
2016-11 052 | 2012-06 -0,9 |2008-01 0,8 |2003-08 0,2
2016-10 1,44 | 2012-05 -0,21 [2007-12 0,22 | 2003-07 -0,4
2016-09 0,18 | 2012-04 1,52 |2007-11 1,95 |2003-06 -0,2
2016-08  -0,29 | 2012-03 0,41 |2007-10 1,81 | 2003-05 1,6
2016-07 1,16 |2012-02 0,56 |2007-09 1,03 | 2003-04 2,1
2016-06 0,47 |2012-01 0,56 |2007-08 0,02 |2003-03 3,1
2016-05 0,58 | 2011-12 0,58 |2007-07 -0,73 | 2003-02 2,3
2016-04 0,78 |2011-11 1,73 |[2007-06 -0,24 | 2003-01 2,6
2016-03  -0,04 | 2011-10 3,27 |2007-05 0,5 |2002-12 1,6
2016-02  -0,02 | 2011-09 0,75 |2007-04 1,21 |2002-11 2,9
2016-01 1,82 | 2011-08 0,73 |2007-03 0,92 |2002-10 3,3
2015-12 0,21 | 2011-07 -0,41 |2007-02 0,43 | 2002-09 3,5
2015-11 0,67 | 2011-06 -1,43 |2007-01 1 2002-08 2,2
2015-10 1,55 |2011-05 2,42 |2006-12 0,23 | 2002-07 1,4
2015-09 0,89 | 2011-04 0,87 |2006-11 1,29 | 2002-06 0,6
2015-08 0,4 | 2011-03 0,42 |2006-10 1,27 | 2002-05 0,6
2015-07 0,09 |2011-02 0,73 |2006-09 1,29 | 2002-04 21
2015-06  -0,51 | 2011-01 0,41 |2006-08 -0,44 | 2002-03 1,2
2015-05 056 | 2010-12  -0,3 |2006-07 0,85 |2002-02 1,8
2015-04 1,63 |2010-11 0,03 |2006-06 0,34 | 2002-01 53
2015-03 1,19 | 2010-10 1,83 |2006-05 1,88 | 2001-12 3,2
2015-02 0,71 | 2010-09 1,23 |2006-04 1,34 |2001-11 42
2015-01 1,1 | 2010-08 0,4 |2006-03 0,27 |2001-10 6,11
2014-12  -0,44 | 2010-07 -0,48 |2006-02 0,22 | 2001-09 59
2014-11 0,18 | 2010-06 -0,56 |2006-01 0,75 | 2001-08 2,9
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Tez ¢alismasinda yukaridaki verilerin birbiriyle olan iliskisi arastirilirken analize

kukla degisken olarak dahil edilen unsurlardan birisi de se¢imlerdir. Asagidaki

tablolarda 08/2001-03/2019 donemlerinde Tiirkiye’de gergeklesen segimlere iliskin

bilgiler yer almaktadir. Tiirkiye’de yapilan se¢imlere iliskin bilgiler ise Yiiksek Secim

Kurulu Baskanligi’nin internet sitesinde yer alan se¢im arsivinden temin edilmistir.

Bu donem araliginda alt1 donem milletvekili genel se¢imleri, dort donem mahalli

idareler genel se¢imleri, iki defa ( birisi 27. donem milletvekili genel secimleriyle

birlikte olmak {iizere ) cumhurbaskanligi se¢cimi ve ii¢ kez ise referandum

(halkoylamasi) yapilmistir. Sirastyla her bir se¢im tiirii i¢in elde edilen bilgiler asagida

verilmistir (YSK,2019).

Tablo 3.3 Veri Donemi Milletvekili Genel Secimleri

Secim Adi Secim Donemi Oy Kullanilan Giin
27. Donem Milletvekili Genel 30.04.2018-
24.06.2018
Se¢imi 24.06.2018
26. Donem Milletvekili Genel 31.08.2015-
1.11.2015
Se¢imi 01.11.2015
25. Donem Milletvekili Genel 10.03.2015-
7.03.2015
Se¢imi 07.03.2015
24. Donem Milletvekili Genel 14.03.2011-
12.06.2011
Se¢imi 12.06.2011
23. Donem Milletvekili Genel 04.05.2007-
22.07.2007
Se¢imi 2.07.2007
22. Donem Milletvekili Genel 07.08.2002-
3.11.2002
Se¢imi 03.11.2002
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Tablo 3.4 Veri Dénemi Mahalli Idareler Genel Segimleri

Secim Adi Secim Donemi Oy Kullanilan Giin

31 Mart 2019 Mabhalli 01.01.2019-
. 31.03.2019
Idareler Genel Secimleri 31.03.2019

30 Mart 2014 Mabhalli 01.01.2014-
. 30.03.2014
Idareler Genel Secimleri 30.03.2014

29 Mart 2009 Mahalli 01.01.2019-
‘ 29.03.2009
Idareler Genel Segimleri 29.03.2009

28 Mart 2004 Mahalli 01.01.2004-
. 28.03.2004
Idareler Genel Se¢imleri 28.03.2004

Tablo 3.5 Veri Donemi Cumhurbaskani Se¢imleri

Secim Adi Secim Donemi Oy Kullanilan Giin
30.04.2018-
Cumbhurbaskan1 Se¢imi 24.06.2018
24.06.2018
Onikinci Cumhurbagkani 29.06.2014-
30.03.2014
Secimi 10.08.2014
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Tablo 3.6 Veri Donemi Halkoylamasi

Secim Adi Secim Donemi Oy Kullanilan Giin

16 Nisan 2017 Anayasa 16.04.2017
16.02.2017-16.04.2017
Degisikligi Halkoylamasi

12 Eyliil 2010 Anayasa

31.05.2010-12.09.2010 12.09.2010
Degisikligi Halkoylamasi

21 Ekim 2007 Anayasa
02.08.2007-21.10.2007 21.10.2007
Degisikligi Halkoylamasi

Beklenti anketi yanitlari anketérlerden MB tarafindan yayimlanan yayim
takvimine gore belirlenen tarihlerden onceki (¢ glnlik sirede toplanmaktadir.
Dolayisiyla secimlerin beklenti anketlerine verilen yanitlari nasil etkiledigi test
edilirken anketlere hangi tarihlerde yanit verildigi yani yanitlarin se¢im tarihlerinden
once miyoksa sonra mitoplandigi hususlari analizde g6z ardi edilmemistir. Dolayisiyla
analizde bazi dénemlerde veri toplama streci se¢im tarihinden sonraki bir tarihte
gergeklestigi icin secim donemi olarak bir 6nceki aylar kullaniimistir. Analize segim
donemi olarak dahil edilen donemlerin daha net gorilebilmesi agisindan sec¢im
donemlerini ve anket yanitlarinin toplandigi giin bilgilerini iceren asagidaki tablo veri
setine eklenmistir. Tablodaki verilere gore eger oy kullanilan giin beklenti anketleri
yanitlama slresinden onceki bir tarihi tasiyorsa secim donemi olarak bir 6nceki
donem analize dahil edilmistir. Bu husus analiz béliminde de ayrintili olarak

aciklanacaktir.
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Tablo 3.7 Secimlere Gore Beklenti Anketi Uygulama Tarihleri

Beklenti
Anketleri
Oy Kullanilan
Secim Adi Yamtlama
Giin
Siiresi
31 Mart 2019 Mahalli Idareler Genel
31.03.2019 10-13 Mart
Se¢imleri
Cumhurbagskani Se¢imi ve 27. Donem ]
24.06.2018 8-10 Haziran
Milletvekili Genel Se¢imi
16 Nisan 2017 Anayasa Degisikligi )
16.04.2017 14-16 Nisan
Halkoylamasi
26. Donem Milletvekili Genel Se¢imi 1.11.2015 12-14 Kasim
25. Donem Milletvekili Genel Se¢imi 7.03.2015 10-12 Mart
Onikinci Cumhurbaskani Se¢imi 10.08.2014 12-14 Agustos
30 Mart 2014 Mahalli Idareler Genel
30.03.2014 15-17 Mart
Se¢imleri
24. Donem Milletvekili Genel Se¢imi 12.06.2011 6-8 Haziran
12 Eyliil 2010 Anayasa Degisikligi
Y Y s s 12.09.2010 19-21 Eyliil
Halkoylamasi
29 Mart 2009 Mahalli idareler Genel
29.03.2009 17-19 Mart
Sec¢imleri
21 Ekim 2007 Anayasa Degisikligi ]
21.10.2007 19-21 Ekim
Halkoylamasi
23. Donem Milletvekili Genel Se¢imi 22.07.2007 17-19 Temmuz
28 Mart 2004 Mahalli idareler Genel
28.03.2004 19-21 Mart
Secimleri
22. Donem Milletvekili Genel Se¢imi 3.11.2002 8-10 Kasim




3.2 Metodoloji

Tez calismasinda veriler Gozlemlenemeyen Bilesenler Modeli (Unobserved
Components Model) ile analiz edilmistir. Bu model metodoloji igerisinde ayrica
detayli bir sekilde ele alinacaktir. Analizi yapmak i¢in Stata 15.1 programindan
yararlanilmistir. En kiigiik kareler yontemi (OLS- Ordinary Least Squares ) ile yapilan
analizde veri setinin bu yonteme uygun olmadigina karar verilmis ve bu yontemin

uygulanmasidan vazgegilmistir.

Regresyon analizi, bagimli degisken ile bir veya daha fazla sayida aciklayici
degisken arasindaki iligskiyi belirlemek ve bu konuda tahminler yapabilmek amaciyla
yapilir. Dogada bir¢ok olayda sebep sonug iliskisine rastlamak miimkiindiir (Gujarati,
2004). Basit regresyon analizinde bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki iligski analiz edilir. Coklu regresyon analizinde birden fazla bagimsiz
degisken vardir. Regresyon analizine, bagimli degiskeni agiklamak i¢in daha fazla
bagimsiz degisken eklemek daha dogru tahminler yapilmasmi ve daha etkin modeller

olusturulmasmi saglayabilir. (Wooldridge, 2015).

3.2.1 Dogrusal Regresyon Modeli

Asagidaki fonksiyon ile ifade edilen ¢oklu dogrusal regresyon modeli, bagimli
degiskenin bir ya da daha fazla bagimsiz degisken ile iliskisini test etmek igin

kullanilir.

y = Bo+ Bax1 + Bax2 + ... + Prxk + U (3.1)

y: Bagimli degisken
x: Bagimsiz (agiklayici) degisken
u: Hata terimi.

Bo, B1, B2, ..., Bx: Bu parametrelerin degerleri bilinmemektedir ve sabittir.

Bo: Kesme noktasi (intercept).Diger bir ifadeyle sabit terim.
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B1, B2: Bagimsiz degiskenler (X1. X2) ile iliskili parametrelerdir.
Bagimmli degisken ile k-1 sayida bagimsiz degisken ihtiva eden popiilasyon

regresyon denklemi ise su sekildedir.

yi = B0 + B1x1i + B2x2i + ... + Bkxki + ui (3.2)
i=1,2,3,...,n

Bu fonksiyon n sayida es anli denklemin genel ifadesidir.

Y1 = I30 + I31X11 + I32X21 +..+ Bka1 + Uy

y2 = Bo + Bixiz + Bax2z + ... + PiXkz + U2 (3.3)

Yn = Bo + B1X1n + B2X2n + ... + BiXkn + Un

Bu denklemlerin matris gosterimi ile ifadesi ise su sekildedir.

BA [ 1 X1 X1 Xkl- [ Bo- [ uy]

Y2 1 x5 X 0 X || B4 Uz
=1 : : o R I (3.4)

L Yn . L 1 Xin Xon T XkIL L Bk. - un-
y= XB +Uu (35)

3.2.1.1 Klasik Dogrusal Regresyon Modelinin Varsayimlar

* Dogrusallik

Klasik dogrusal regresyon modeli, yi ile ifade edilen bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal bir iliskiyi belirtir.

Vi = Bo + BiXq + BaXxy + ... + Bix + U (3.6)

* Tam ¢oklu dogrusalligin olmamasi
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Aciklayict degiskenler arasinda tam bir dogrusal iliskinin olmasi tam ¢oklu
dogrusallik sorunudur ki modelimizde bdyle bir iliskinin olmadig1 varsayilir.

¢ 0 kosullu ortalama
Hata teriminin (ui) kosullu beklenen degeri 0’dur.
E(u|xy, Xz, oo, %) =0 (3.7)
* Sabit varyans (Homoscedasticity) olmasi
Hata teriminin varyansi agiklayict degiskenlerde meydana gelen degisikliklere
duyarl ise degisken varyans, degilse sabit varyans vardir. Modelimizde sabit varyans
oldugu varsayilir.
Var(u|xi, X2, ... , Xk) = 02 (3.8)
* Otokorelasyon bulunmamasi
Hata terimleri birbirlerine bagimli degildir yani iligkisizdir.
Cov(u;, Uj| X1, Xj2, .. , Xik; Xi1, Xj2, .. , Xik) =0 (3.9)
i#j
* Dissal olarak iiretilen veriler

X1, X2, ..., Xk dan olusan veriler modelden bagimsiz olarak ¢alisan bir siirecten
elde edilir.

* Normal dagilhim

Hatalar normal bir dagilim gosterirler.

u|x1, X2, ... , Xk ~ N(0, 0?) (3.10)

3.2.2 Siradan En Kiiciik Kareler (SEKK-OLS) Yontemi

En kiigiik kareler (OLS-Ordinary Least Squares) yontemi ve maksimum olabilirlik
(Maximum Likelihood) yontemi ile anakiitle regresyon fonksiyonunu (PRF-
Population Regression Function) tahmin etmek i¢in kullanilan yontemlerdir. (Gujarati,
2004). Bunlardan siklikla bagvurulani ise en kii¢iikk kareler yontemidir. Baska bir
yontem kullanilsa dahi son tahlilde bu metod en kiiciik kareler yOnteminin

farklilastirilmis bir bi¢imini ifade eder. (Greene, 2003).
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Anakiitle regresyon fonksiyonunu gozlemlemek miimkiin olmadigindan 6rneklem
regresyon fonksiyonunu ile tahmin ve analiz yapilir. Orneklem regresyon fonksiyonu

asagidaki gibi ifade edilir:
¥i = bo + bixa + baxa + ... + bixx (3.11)
¥i: y'nin tahmini degeri
bo: Kesme noktasi tahmin edicisi

b1, by, ..., bk: B1, B2, ..., Bk parametrelerinin tahmin edicileri

Orneklem regresyon fonksiyonundan yola c¢ikararak anakiitle (popiilasyon)
regresyon fonksiyonu olusturulur ve bu fonksiyondan kalint1 (residuals- 0i1) terimine

ulasilir.
Yi = Vi + ll:li (312)
Gi=vyi—Vi (3.13)

En kiigiik kareler yonteminin dayandigi varsayimlarindan birisi, artiklarin
karelerinin toplaminin minimum olmasidir. Orneklem regresyon fonksiyondaki
kalmtilarm art1 ve eksi degerlerinin toplami 0 oldugu i¢in artiklarin karelerinin toplam1

kullanilir.

S Q%= S(vi- 9i )%= S(vyi-bo-bixs = byxgi = -+ = by xii)? (3.14)

3.2.2.1 OLS Tahmin Edicilerinin Tiretilmesi

Ols tahmin edicilerinin tiiretilmesi denklemdeki b degerlerinin birinci dereceden
tiirevlerinin alinmasi miimkiin olur. Tirevleri alindiktan sonra olusan denklemler 0’a

esitlenir.

A 2
020 /3by =2 Z(yi= bo= by xq; by xp=+--= by xi) (-1)=0

A2
020, /dbl =2 3 (yi= bg= by xq; by Xpi=+++= by x) (=%1;)=0 (3.15)
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A 2
020, /3b,= 2 Z(yi= bg= by Xy by Xp=+= by xy) (= X21)=0

~ 2 -
020, /db, = 2 Z(yi= bg= by X35 by X5i=+++= by Xy) (= Xki)=0
3.2.2.2 OLS Regresyonunun Yorumlanmasi

Aciklayict degiskenlerin 0 olmasi1 halinde sabit terim yani bo y’nin tahmin
degeridir. Aciklayici1 degiskenlerin tahmin edilen y degerini nasil etkiledikleri

parametre tahmin edicilerinin (b1, b2,... bk) degerlerine baghdur.
AV = b1AX1 + bzAXz + ..+ bkAXk (3.16)

k sayida degiskeni olan bu denkleme bo parametresi dahil edilmemistir. Bunun
nedeni bo parametresinin bagiml degiskende meydana gelen degisikliklerle iliskisiz
olmasidir. Denklemde yer alan xj katsayilar1 her bir aciklayici degisken i¢in digerleri
sabit iken X; de meydana gelen degisikliklerin bagimli degiskeni nasil etkiledigini

gostertir.
3.2.2.3 OLS Tahmini Degeri (Fitted Value) ve Kahntilar (Residuals)

OLS regresyonunda, i. verinin tahmini degeri asagidaki gibi ifade edilir:
9i = b0 + b1x1i + b2x2i + ... ++bkxki (3.17)

Bu esitlik, 1. gézlemin reel ve tahmini degeri farklidir. Bu degerlerin farki bize
kalint1y1 verir. Artik terimlerin érneklem ortalamasi 0°a esittir. Orneklemdeki her bir
aciklayict degisken ile artik terimler iliskisizdir. Yani kovaryanslar1 0’dir. Noktalar

OLS regresyon dogrusu tizerindedir.
3.2.2.4 Uyumun lyiligi/Basar1 Derecesi ve Determinasyon Katsayisi (R2)

Basar1 derecesi, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiclinii

gosterir. Analiz asagidaki yontemler kullanilarak yorumlanir.
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y: Bagimli degiskenin ortalama degeridir.

Ly;
n

y:

n: Bagimli degisken sayisi
Yukaridaki denklemlerden de su esitlik elde edilir:
SST = SSE + SSR

R? basar1 derecesini 6lemek i¢in kullanilir.

SSE SSR

RZ=5r=1 " SsT

(3.18)

(3.19)

(3.20)

(3.21)

(3.22)

(3.23)

2 gdzlemin reel ve tahmin degeri arasindaki korelasyon katsayisinin karesine

esittir.

R? =

(X, (yi—9)(Ji-PI?

[y (yi— )R (91— 9)%]

(3.24)

R? enaz 0 en fazla 1 olur. R?’nin 1 olmas1 bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tam
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gosterir. R? kullammimm baz1 dezavantajlar1 vardir. Bunu bertaraf etmek igin
diizeltilmis R? (R2-adjusted R?) kullanilir. Bagimli degisken ile iliskisiz bir bagimli
degiskenin eklenmesi halinde bile artan ve hicbir halde azalmayan R? sorunu ortadan
kalkmig olur. Yeni bir aciklayic1 degisken eklendiginde azalan hatta negatif dahi
olabilen R? daha dogru bir analiz sonucu ortaya koyar. Diizeltilmis R? asagidaki gibi

ifade edilir:

(n—1)

R =1—(1—R2)m

(3.25)

n: Gozlem sayis1

k: Agiklayict degisken sayisi

3.2.2.5 Gauss-Markov Teoremi

Gauss-Markov teoremi, dogrusallik, sapmasizlik ve en iyilik ya da etkinlik
varsayimlarinm varligi halinde OLS dogrusal en iyi sapmasiz tahmin edicidir

(DESTE/BLUE-Best Linear Unbiased Estimator).

3.2.2.6 OLS Tahmin Edicilerinin Varyansi

OLS tahmin edicilerinin varyansmin kiigiik olmasi kii¢iik giiven araliklari

olusacagi ve daha dogru hipotez testleri yapilabilecegi i¢in 6nemlidir.

02

Var(b) = ———
ar(b) ssTj(1— R?)

(3.26)

i=1,2, ..,k

J: Agiklayici degiskenleri ifade eder.

02: Artik terimi varyansi ne kadar kii¢iik olursa agiklayici degiskenlerin bagimli
degisken lizerindeki etkisini tahmin etmek daha kolay olur. Aksi halde hata terimi
varyansini azaltmak i¢in denkleme yeni bagimsiz degiskenler eklemek gerekir.

SSTj: Toplam 6rneklem varyansi ne kadar biiyiik olursa tahminler daha net yapilir.
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R?: Agiklayici degiskenlerin birbiriyle olan iligkisini ifade eder.

3.2.3 Hipotez Testi

Hipotez testi belli bir gozlemle elde edilmis sonuglarin, rastlantisal olup
olmadigini anlamak i¢in yapilir. Hipotez testi, Ho yani sifir hipotezi (null hypothesis)
ile Hy (alternatif hipotez) hipotezine kars1 test edilir. Hipotez testinin Istatistiki olarak

anlaml1 olmasi i¢in Ho hipotezinin reddedilmesi gerekir.

3.2.3.1 t Testi

t testi fonksiyondaki bir degiskenin bagimli degiskene etkisini tek basina 6lgmek

icin kullanilir.

Ho: Bj=0
Hi: Bj#0
t degeri ise:
£ = by _A_B] (3.27)
se(B])
seklinde ifade edilir.

j: bagimsiz degiskenlerden sadece birini ifade eder.

t testi sonucunda Ho’in reddedilip edilmeyecegini anlamak i¢in anlamlilik diizeyi
(o) ve onun tablo degeri (c) (kritik deger) bulunur. Daha sonra t testinin degeri ile

karsilastirilir. Eger:
* Sag kuyruk testi i¢in, t > ¢ ise Ho reddedilir.

* Sol kuyruk testi i¢in, t < -C ise Ho reddedilir.
* Cift tarafli test i¢in, |t| > ¢ ise Ho reddedilir.
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3.2.3.2 F Testi

F testi, t testinin aksine bir degiskenin degil tiim degiskenlerin bagimli degiskene
nasil etki ettiklerini anlamak i¢in yapilan bir analizdir. Agiklayic1 degiskenlerin
parametrelerinin modelin disinda tutuldugu zaman kullanilan bir yontemdir. Bu

parametrelerin diglandig1 hipotezler asagidaki gibi kurulur:

Hi: Br#P2#... #Pc #0
Bazi parametrelerin model disinda tutuldugu kisitlanmis (restricted) modelde
de F testi uygulanir. Kisitlanmis modele uygun 6rnek hipotezler su sekilde
yazilabilir:
HO: B1=0,B3=0
H1:B1# 0,B3# 0
Kisitlanmis ve kisitlanmamis modeller sirasiyla asagidaki gibi ifade edilir:
y =PBo + BaXa + PaXa + ... + PuXk + U (3.28)
y = Bo + Paxa + BaXz + PaXs + ... + PiXk + U (3.29)

F degert:

_ (SSRr - SSRur)/q
" SSR,,/(n—k—1)

(3.30)

SSR: Kisitlanmis modelin artik kareler toplami
SSRyr: Kisitlanmamig modelin artik kareler toplami
g: Kistt sayisi.

n: Gozlem sayis1
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k: Agiklayict degisken sayisi

F degerini bulmak i¢in determinasyon katsayilar1 da kullanilabilir.

(R, -RD/q
(1-RY)/(n-k-1)

(3.31)

R2,.: Kisitlanmamis modelin determinasyon katsayisi

R2 : Kisitlanmis modelin determinasyon katsayisi

Sifir hipotezinin reddedilip reddedilmeyecegine, t testinde de oldugu gibi, test
istatistiginin degeri dogrultusunda karar verilir. Bunun i¢in 6ncelikle bir anlamlilik
diizeyine (o) karar verilmelidir. Daha sonra anlamlilik diizeyinin tablo degerine
bakilarak kritik deger (c) tespit edilmelidir. Kritik deger, q ve serbestlik derecesine
baghdir. Daha sonra, hesaplanan test istatistigi ile belirlenen anlamlilik diizeyindeki
kritik deger karsilastirilmalidir. Buna gore;

*F > cise, Ho reddedilir.

3.2.4 Agirlikh En Kiiglik Kareler Yontemi

OLS sabit varyansin varligi halinde regresyon analizinde kullanilan bir yontemdir.
Breusch-Pagan veya White Testi ile sabit varyans varsayimmin gegerli olmadigi
anlasilirsa OLS ydntemi yerine WLS (Weighted Least Square ) yontemi kullanilir. Iki
yontemin, birbirinden farkli t ve F dagilimlary/istatistikleri vardir (Gujarati, 2004).

Var(ulx) = 6°h(X) (3.32)
x’in bagimsiz degiskenleri, h(X) in ise X’lerin fonksiyonunu ifade ettigi esitlikte
h(x), degisen varyansinda belirleyicisidir. Varyans degerinin sifirdan biiyiik olmas1

sebebiyle her bir bagimsiz degisken igin h(x) sifirdan biyiiktiir.

B’larin belirlenebilmesi i¢in artik terimleri sabit varyansa sahip olmayan asagidaki

regresyon kullanilir.

yi = Po + PiXir + B2xi2 + ... + PrXik + Ui (3.33)
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Yukaridaki orijinal denklem artik terimlerinin degisen varyans sorununu ortadan
kaldiracak, dogrusallik, sapmasizlik ve en iyilik ya da etkinlik varsayimlarini da

saglayacak sekilde dontistiiriilmelidir.

ui\/E ’nin x;’ye kosullu beklenen degeri 0, kosullu varyans ise 2’dir.
E(w?)
E((ui/hi)?) === = (6*h) /by = 02 (3.34)
L
Elde edilen esitlik \/h; “ye boliiniir ve yeni bir esitlik elde edilir.

Yi Jhi= Bo/y/ it Bulxin/\[he) + Ba(Xia/y[he) + ... + Bk(xik/y/hy)) + (Ui/\[hy) (3.35)
Bu esitlik su sekilde de gosterilebilir:
Yi = BoXip + B1xip + Baxip + o+ Brxy +u; (3.36)

Elde edilen Bg, B3, ..., Bx OLS yontemiyle bulunanlardan daha etkindir. Bu
tahmin ediciler genellestirilmis en kii¢iik kareler (GLS-Generalized Least Squares) ya

da agirliklr en kiictlik kareler adin1 alir.

Hata terimlerinin degisken varyans sorunu diizeltilmistir. Parametreler
bakimindan dogrusalir. Orijinal denklemdeki hata terimlerinin (ui) normal dagilima
sahip olmasi halinde, elde edilen esitlikte de hata terimleri (u;)normal dagilima

sahiptir.
3.2.5 Zaman Serileri Analizi

Bu yontem genellikle, bir degiskenin agiklayicilari ile ilgili fazla bilgiye sahip
degilsek ve anlamli biiyiikliikte veriye sahip olunmasi1 halinde kullanilir. Herhangi bir
degisken ile ilgili aylik, haftalik, ii¢c aylik vb. Bir donem i¢in tahmin yapilabilir.

Regresyon analizi daha fazla veri ve bilgiye sahip olundugunda tercih edilir.
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Zaman serilerinde 6nemli hususlardan birisi serinin uzun siire giivenilir olarak
devam etmesidir Zaman serileri duragan (stationary) ya da duragan olmama
(nonstationary) durumlarina gore degerlendirilir ve ekonometrik olarak anlamli

sonuglar ortaya ¢ikmasi i¢in duragan serilere ihtiya¢ vardir (Tar1,2002).

Gegmiste zaman serilerinin uzun vadede diizgiin bir trend gosterdigi ve zaman
zaman yasanan dalgalanmalarin gecici ve kisa siiren etkilerinin oldugu ve digsal bir
takim sebeplerinin oldugu diisiiniilmekteydi. Ancak son donemlerde diisliniilenin
aksine zaman serilerinin kisa siireleri dalgalanmalara ragmen kendi trendlerine
donecegi goriisii yerini, dalgalanmalarm ve soklarm hepsinin gecici ve kisa siireli
olmadig1 dolayisiyla degiskenlerin kendi trendlerine donmeyecegi yani duragan
olmadig1 varsayimina birakmistir. Zaman serisinin duragan olmasi asagidaki sartlara

baghdir (Tar1,2002).

- E(Yy=u : Aritmetik ortalamasmin sabit olmasi gerekir.

- Var.(Yo)= E(Y+p)?= o® : Varyansi sabit olmahdir.

-y =E[(Yep)( Yek-p)] - bitiin t degerleri igin k= gecikme mesafesidir.

Zaman serileri asagida yer alan unsurlar1 barindirir.

* Trend

Zaman serisi analizinde kullanilacak verilerin zaman dilimi igerisinde gosterdigi
pozitif ve negatif hareketliligi trend olarak adlandirabiliriz. Trend i¢in uzun dénemli
bir egilim olarak s6z edebiliriz. Ozoguz, Kayihan, “Zaman Serilerinde Trend
Fonksiyon Tipinin Belirlenmesi ve Yorumu” Omer Celal Sar¢’a Armagan kitabi
icinde, Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 42, Sayr: 1-4, Istanbul, 1986, sf. 73. 2 Trend
zaman serisine uzun dénemde yon verir ve belli bir egilimde hareket etmesine neden

olur.

» Konjonktiirel hareketler ekonomik yap1 igerisindeki bir takim unsurlarin

ekonomide yarattig1 degisiklik sonrasi olusan dalgalanmalardir. Siireleri belirsizdir.
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Zaman serisinin diger unsurlarinin neden oldugu etkilerin arindirilmasindan sonra
kalan kismini ifade eder. Belli bir zaman diliminde tekrara edebilir. Ancak siireleri

birbirinden farkl: olabilir.

* Mevsimsel degisiklikler, bunlar trendin aksine kisa donemlik etkilere
sahiptirler. Bu unsur periyodik olarak seriyi etkiler. Bu periyot bir yillik siireler
halindedir. Bu unsurun etkilerinin 6l¢iilmesi i¢in hareketli ortalama yontemi tercih

edilir.

* Ar1zi dalgalanmalar, diger 3 unsurun diginda seriyi etkileyen, tesadiifi olaylara
dayanan dalgalanmalardir. Bunlarin periyodik olmamasi veya tesadiifi olmas1 6nceden
tahmin edilmelerini miimkiin kilmamaktadir. Dogal olaylar ( afetler gibi) ya da sosyal

olaylar bu tiir bir dalgalanmaya sebep olabilir.

Bir zaman serisinin bilesenlerini k zaman dilimi igin asagidaki denklemlerle

ifade edebiliriz.

Yk =Tk+Kt+Mk+Ak ya da Yk =TthMkAk (3.37)

Analizde kullanilacak serilerin duragan olmama ihtimallerinin varhigi bir
gercektir. Daha Oncede ifade edildigi iizere ekonometrik olarak anlamli analiz
sonuglarmin ortaya ¢ikmasi ancak duragan serilerin varligi halinde miimkiindiir.
Serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in uygulanan testlerden birisi birim kdk

testidir.

3.2.5.1 AR Modeli

Bu modelde zaman serisinin ya da baska bir ifadeyle bagimli degiskenin ele
alinan bir donemdeki degeri ile daha 6nceki donemlerdeki degerleri ile hata teriminin
bir denklemidir. Bu modelde dnceki donem degerlerinin sayis1 onemlidir. Bu say1 bize
modelin kaginci dereceden bir AR modeli (Autoregressive Model) oldugunu
sOyleyecektir. Eger n tane dnceki donem verisi igeriyorsa modelin n inci dereceden bir
model oldugu sdylenir. Baska bir ifadeyle, 6rnegin x zaman serisinin t ddnemindeki

verisinin n kadar (t-n) 6nceki doneme 6telendigi anlamina gelir.
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Bu sekilde bir model asagidaki gibi ifade edilir.

Xt = 01*X(t-1) + 02*X-2) ...+ an*Xn) HUtHO (3.38)

X(t-1), X(t-2), X(t-n) gecmis doneme ait verileri, ay, o2,., an parametreleri, n modelin
derecesini ve u; hata terimini ifade eder. Hata teriminin varyansi sabittir. Sifir
ortalamaya sahiptir ve otokorelasyonsuzdur. AR (n) modelinin duragan oldugunun

kabul edilmesi i¢in an'in mutlak degerinin birden kiigiik olmas1 gerekir.

Bu model genel olarak AR (p) i¢in asagidaki gibi ifade edilebilir.

Xt = 01 X(t-1) T 02 X(t-2) T....T op Xt-p) + Ut+0 (3.39)

Otoregresif model olarak da tanimlanir. Bu modele otoregresif model
denmesinin sebebi yukarida da ifade edildigi {izere, bu modelde bagimli degiskeni
etkileyen farkli agiklayict degiskenler yerine bagimli degiskenin daha oOnceki
donemlerine ait verilerinin mevcut olmasi ve bu verilerin iligskisinin analiz edilmesidir

(Box ve Jenkins,1976).

3.2.5.2 MA Modeli

Bu model AR modelinden farkli olarak bagimli degiskenin ele alinan bir
donemdeki degerini bu donemdeki hata terimi ile daha 6nceki donemlerdeki hata
terimleri arasindaki iligskiyi ifade eden bir fonksiyon olarak ifade etmesidir. Bu
modelde de AR modelinde oldugu gibi gecikmeli hata terimi sayis1 onemlidir. Bu say1
bize modelin kaginct dereceden bir MA modeli (Moving Average Model) oldugunu
sOyleyecektir. Eger q tane dnceki donem verisi i¢in hata terimi igeriyorsa modelin q
inci dereceden bir model oldugu sdylenir. Boyle bir modeli asagidaki gibi ifade

edebiliriz.

Xt = PrPr*e) - B2*€(t2) -....- Ba*E(tq) (3.40)

MA modellerinde gevrilebilirlik kosulunun saglanip saglanmadigi  degerlerinin

mutlak degerlerinin kontrolii ile miimkiindiir. Soyle ki:
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Xt = Bt- P1*eq1) seklinde ifade edilen MA (1) modeli i¢in B1 in mutlak degeri 1

den kiigiik olmalidir.

Xt = Bt- Br*ew1) - B2*eq2) seklinde ifade edilen MA (2) modeli igin B2 nin mutlak
degeri 1 den kii¢iik olmalidir.

3.2.5.3 ARMA Modeli

Duragan zaman serilerine iligkin model kurarken ARMA (Otoregresif Hareketli
Ortalama Modeli) modelleri kullanilir. AR modelinin ve MA modelinin bir arada
kullanimi ile elde edilir. Bagimli degiskenin ele alinan bir donemdeki degeri ile daha
onceki donemlerdeki degerleri ve bagimli degiskenin bu dénemdeki hata terimi ile
daha 6nceki donemlerdeki hata terimleri arasindaki iliskiyi bir biitiin olarak ifade eden
bir fonksiyon olarak modellenmektedir. AR (p), MA (q) modellerinin bir arada
kullanilmasi ile elde edilmisse ARMA (p,q) olarak ifade edilir.

Xt = o1 X@-1) + 02 Xt-2) +....+ 0p X(t-p) + Utt0- Br-Pr¥e-1) - P2*€t-2) -....- Bg*€tq) (3.41)

3.2.5.4 ARIMA Modeli

ARIMA (Entegre Olmus Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli) Modeli
analizde kullanilacak verinin homojen duragan olmadigi bir siireci yansitmasi
durumunda kullanilir. Duragan olmayan zaman serisinin gecikmeli degerleri almarak

duragan hale getirilmesi miimkiindiir. Bu tiirden seriler ARIMA yontemi kullanilarak

modellenebilmektedir (Tar1,2002).

ARIMA Modelindeki I serinin duragan hale getirilmesi i¢in kacinc1 dereceden
farkinin ya da gecikmeli degerinin alindigin1 ifade eder. Fark alma derecesi d ile
gosterilir. Eger serinin duragan hale getirilmesi i¢in birinci dereceden farki alinmissa,
genel ifade bi¢cimi I(d) olan fark gosterimini I(1) olarak ifade etmek yerinde olacaktur.
Goriildigi tizere ARIMA Modelini igerdigi tiim unsurlar, yani AR(p), MA(q) ve 1(d)
birlikte ifade edilirse ARIMA (p,d,q) ortaya ¢ikar. Bu husus ise duragan hale getirilen
seriye ARMA (p,q) Modelinin uygulanmas1 anlamina gelir (Tar1,2002).
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Pratikte yasanan p, q ve d degerlerinin ne olacagi problemini agsmak ve bu
degerlerin belirlenmesi noktasinda Box-Jenkins yontemine basvurulmaktadir

(Tar1,2002).

3.2.5.5 Gozlemlenemeyen Bilesenler Modeli

Gozlemlenemeyen Bilesenler Modeli (Unobserved Components Model, Harvey
(1989) tarafindan ARIMA Modeline alternatif olarak gelistirilmis olup bir tiir ¢oklu
regresyon modelidir. Model, duragan olmayan bilesenlerin aslinda birlesik bir
modelde degerlendirilmesi temelinden dogmustur (Harvey, 2001). Gézlemlenemeyen
Bilesenler Modeli, bir zaman serisini trend, mevsimsel, dongiisel ve tahmin edici
degiskenlerin regresyon etkisi gibi bilesenlerine ayirir. Boylelikle, zaman serisi verisi,
dogrudan gozlemlenemeyen ama serinin goriiniimiinii  degistiren etkilerden
armdirilmis olur.  Model, logaritma ve fark almak suretiyle doniistiiriilmiis

degiskenlere de uygulanabilir.

Harvey (1989) tarafindan gelistirilen G6zlemlenemeyen Bilesenler Modelinin

temel yapis1 asagidaki gibi ifade edilir:

Ve =0+ TIX: + U + €t (1) (3.42)

Burada a sabit terimi, ¢, ut zamana bagli trendi yani gézlemlenemeyen bileseni,
et sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip normal dagilima sahip olan diizensiz ya da
stireksiz bileseni temsil etmektedir. Xt vektorii digsal degiskenlerin gecikmeli

degerlerini oldugu kadar bagimli degiskenin de gecikmeli degerlerini igerir.

3.2.5.6 Birim Kok Testi

Makroekonomik zaman serileri genel olarak duragan degildirler. Bu serileri
duragan yapmak i¢in logaritmalar1 ya da farklar1 alinir. Literatiirde bunu yapabilmek
icin uygulanabilecek farkli testler bulunmaktadir. Bu kisimda analizimizde de
yararlandigimiz Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF-The Augmented
Dickey-Fuller Test) hakkinda bir takim bilgilere yer verilecektir. Hata terimleri
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arasinda  otokorelasyon  bulunmasi  durumunda  Dickey-Fuller  testi
kullanilamamaktadir. Hata terimindeki otokorelasyon zaman serisinin gecikmeli
degerleri kullanilarak ortadan kaldirilabilir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesi ile
gelistirilen bir testtir. Bu test i¢in kullanila modeller su sekilde ifade edilebilir
(Enders,1995).

Sabitsiz ve trendsiz model;

AY, = 6V, + XK 60,1 + & (3.43)

Sabitli ve trendsiz model;

AY, =p+6Y_ 1 + X5 6, AY 1 + ¢ (3.44)

Sabitli ve trendli model;
AY, = u+ BT +6Y,1 + XK 6,4, +e (3.45)
Yukaridaki modellerin hepsi i¢in asagida yer alan ayni hipotez gegerli olacaktir.
Ho:0>=0 birim kok vardir / yani veri duragan degildir.
Ha: 8<0 birim kok yoktur / yani veri duragandir.

Dickey ve Fuller birim kok testinde Tau-istatistigi kritik degerleri ile 0.01, 0.05
ve 0.10 anlamlilik diizeylerine gore sonuglar analiz edilmektedir. Tau-istatistigi ile
elde edilen test istatistiginin mutlak degeri, 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerine
gore elde edilen kritik degerinin mutlak degerinden biiyiik ise Ho’1reddedebiliriz, yani
serinin birim kok icermedigini ve H1 hipotezini kabul etmek i¢in gli¢lii bir arglimana

sahip oldugumuz anlamina gelmektedir.

Test istatistigini ise asagidaki gibi ifade edebiliriz.
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Genigsletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi i¢in ihtiya¢ duyulan tablo degerleri
Dickey-Fuller testi i¢in kullanilanlarla aynidir. ADF testinde belirleyici unsur
degiskenin gecikmeli degerlerini analize dahil edilmesi yani gecikme sayisinin

belirlenmesidir. Gecikme sayisinin belirlenmesi igin birgok kistas bulunmaktadir.

The Augmented Dickey-Fuller test olarak bilinen test i¢in genel fonksiyon
asagidaki gibi de ifade edilir (Gujarati,2004).

m
AY, =B, +B,t + 6V, + Z §;iAY_1 + & (3.46)

i=1
3.2.6. Chow Testi

Zaman serisini igeren bir regresyon modeli arastirmada s6z konusu oldugunda,
bagiml degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskide yapisal bir degisiklik
olabilir. Yapisal bir degisiklikten kastedilen, model parametrelerinin tiim arastirma
periyodu i¢in ayni kalmamasidir. Yapisal degisim, bazen Amerika’daki 1973 ve 1979
Petrol Krizinde oldugu gibi dis faktorler, bazen de 1973 te sabit kur sisteminden esnek
kur politikasina gecilmesi gibi politik degisiklikler nedeniyle de olabilir (Gujarati,
2003).

Peki, zaman serisinin belirli bir noktasinda yapisal bir kirilma olup olmadig:
nasil anlagilacaktir? Istatistiksel olarak bu sorularin cevaby, iki ayr1 gdzlem setinin tek
bir regresyon modeline ait olup olmadigmin test edilmesi ile anlasilabilir (Chow,
1960). Gujarati (2003)’te gosterilen Ornek ile testin nasil calistigi gosterilebilir.
Ornegin, Amerika’da 1970 ve 1995 yillar1 aras1 kisisel gelir (bagimsiz degisken) ve
tasarruf (bagimli degisken) arasindaki iliski tahmin edilecek olsun. Eldeki veri seti ile
tahmin edilecek tek bir EKK regresyon modeli ile aslinda bu siire igerisindeki 26 yilda
her seyin sabit kaldigi1 varsayimi muhafaza edilmektedir. Oysaki 1982 yilinda
Amerika’nin en kotii resesyon ddénemini yasadigi bir yil olmustur. Issizlik orani,
1948°den sonraki en yiiksek oran olan % 9,7’e ylikselmistir. Bu denli 6nemli bir olay,
gelir ve tasarruf arasindaki iliskiyi farklilastirabilir. Bunu gézlemleyebilmek i¢in, veri
setinin iki doneme ayrilmasi gerekmektedir: 1970-1981 ve 1982-1995 donemleri yani

1982 resesyon Oncesi ve sonrast donem olarak ayrilmigtir.
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Bu durumda elde ii¢ ayr1 regresyon olacaktir:

1970-1981: Y = ol + a2 Xt + ult, nl =12 (1)
1982-1995: Yt = 1 + 2Xt + u2t, n2 =14 )
1970-1995: Yt =yl +y2Xz+ut, n=(n+ny)=26 (3)

Ucgiincii esitlikte, iki zaman dénemi arasinda fark olmadig1 kabul edilmekte ve
bahsi gegen iligki tiim donem i¢in tahmin edilmektedir. Birinci ve ikinci esitliklerde
ise regresyonlar farklidir, sabit ve egim katsayilar1 farklidir. Verilen data ile li¢ ayr1

regresyon modeli tahmin edildiginde asagidaki sonuglara ulagilmaktadir:

Y; = 1.0161 + 0.0803 X;
t = (0.0873) (9.6015)
R2=0.9021, RSS; = 1785.032 df = 10

Y = 153.4947 + 0.0148X;
t = (4.6922) (1.7707)
R2=0.2971, RSS; = 10,005.22 df = 12

Y, = 62.4226 + 0.0376 X¢ + - - -
t=(4.8917) (8.8937) + - - -
R2=0.7672, RSS; = 23,248.30 df = 24

Anlagilacagi iizere, her ii¢ ayr1 regresyonda sabit ve egim katsayilar1 ve buna
bagli t istatistikleri, R2 ve RSS degerleri farklidir. Ancak, elbette burada 6nemli olan
ilk iki esitlikteki bu parametrelerin istatistiksel olarak farkli olup olmadigidir.

Chow Testinin bazi varsayimlari bulunmaktadir. Bunlar:

1. Alt periyot donemi regresyonlarinda hata terimi normal dagilima ve sabit
varyansa sahiptir.

2. Iki alt periyot regresyonuna ait hata terimleri birbirinden bagimsizdir.

Chow Testinin adimlar1 asagidaki gibi siralanabilir:
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Once tiim periyot i¢in regresyon tahmin edilir ve  (n1 + nz — k) serbestlik
Olclistine sahip RSS;3 elde edilir. K tahmin edilen parametre sayisidir.
Yukarida verilen ornekte RSS3= 23,248.30 olarak bulunmustur ve RSS3
kisith hata kareleri kalintilar1 olarak isimlendirilir ki burada kisit her iki alt
doneme ait parametrelerin birbirine esit oldugudur.

[Ik alt dénem i¢in parametreler tahmin edilir ve serbestlik dl¢iisii (n1-K) olan
hata kareleri toplami kalmtilar1 RSS1 olarak isimlendirilir. Ornekte
RSS1=1785.032 ve df= 10’dur.

Ikinci alt donem regresyon modeli tahmin edilir ve serbestlik derecesi (nz-K)
olan RSS; elde edilir. Ornekte RSS,= 10,005.22 ve df= 12’dir.

Iki alt 6rneklem seti bagimsiz kabul edildiginden, RSS1 ve RSS; toplanabilir
ve bu toplam kisitsiz hata kareleri toplami1 kalintis1 olarak adlandirilir. Yani,
RSSu= RSS;: + RSS; elde edilir ve serbestlik derecesi (n1 + n2 — k)’dur.
Ornekte, RSSUR = (1785.032 + 10,005.22) = 11,790.252.

Chow Testinin arkasinda mantik sudur: Eger her iki alt regresyon modeliigin yapisal
bir kirllma yoksa o zaman RSSgve RSSyr istatistiksel olarak farkli olmamalidir. Sonu

olarak asagidaki F istatistigi hesaplanir:

_ (RSSg —RSSyp)/k
~ (RSSyr)/(nl + n2 — k)

~ Fk (n1+n2-2k)]  (3.47)

Sonug olarak, eger F istatistigi F tablo degerinden kiiciik ise, parametrelerin
esit oldugu Ho hipotezi reddedilemez. Bu durumda, tim model igin
hesaplanan kisitl regresyon modeli gecerlidir. Aksine, F istatistigi, F tablo
degerini asarsa, o zaman her iki alt periyot parametrelerinin esit oldugunu

ileri siiren Ho hipotezi reddedilir. Ornege dénecek olursak,

(23,248.30 — 11,790.252)/2

= 10.69
(11,790.252) /22

Olarak hesaplanir. F tablosundan % 1 anlamlilik diizeyi ve (2,22) serbestlik derecesi

icin bu degerin 5,72 oldugu goriiliir. Bu durumda, F istatistigi, F tablo degerini

astigindan, her iki alt periyot parametreleri birbirinden farkli oldugu ve s6z konusu

1982 donemi icin regresyon modelinde yapisal bir degisme oldugu sdylenebilir. Yani,
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1970-1995 donemi arasinda Amerika’da gelir ve tasarruf arasindaki iliski yapisal bir

degisim gostermistir denilebilir ve bu degisimin kirilma noktas1 1982 yilidir.

Son olarak c¢alismamizda yararlandigimiz metodlar1 agikladiktan sonra

modelimizin fonksiyonel ifadesini asagidaki gibi gosterebiliriz.
Fark=po+ pi1FarkL1.+ p2Secimler+put
Fark [ (gerceklesen enflasyon-beklenen enflasyon)/beklenen enflasyon]

FarkL1. : Bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degeri

Se¢imler: 2001/08-2019/03 donemleri arasinda yapilan secimleri ifade eder.
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4. ANALIZ VE BULGULAR

2001/08-2019/03 donemleri igin MB tarafindan yapilan Beklenti Anketlerinden
elde edilen aylik Tiife beklenti oranlar1 ile TUIK tarafindan yayimlanan ayhk Tiife
gerceklesme oranlarindan olusturulan orneklemimizin STATA 15.1 programindan

yararlanilarak ulasilan analiz sonuglar1 bu boliimde degerlendirilmektedir.

Analizimizde yukarida belirtilen donem araliginda Tiirkiye’de gerceklesen
secimlerin, se¢cimlerin yapildig1 aylarda gerceklesen ve beklenen enflasyon oranlari
arasinda oransal olarak nasil bir etkiye yol actig1 analiz edilmistir. Ayrica ABD’de
baglayan ve 2008 yilinda Tiirkiye’de etkilerinin hissedildigi mortgage krizinin yapisal

bir kirilmaya sebep olup olmadigi da analiz edilmistir.

Veri setinde Tiirkiye’de yapilan segimler tablo olarak gosterilmistir. Stata
programinda yapilan analizimizde se¢imler adlarmma goére kodlanmustir. Sec¢im
olmayan donemler “0”, Cumhurbaskanligi ve Milletvekili Genel seg¢imleri “1”,
Milletvekili Genel Seg¢imleri “2”, Yerel Se¢imler “3” Cumhurbaskanligi Se¢imleri “4”

ve Referandum “5” olarak kodlanmis ve analiz edilmistir.

Bilindigi iizere beklenti anketi yanitlar1 MB tarafindan yayimlanan yayim
takvimine gore belirlenen tarihlerden Onceki ii¢ giinliik siirede toplanmaktadir.
Dolayisiyla se¢imlerin beklenti anketlerine verilen yanitlar1 nasil etkiledigi test
edilirken anketlere hangi tarihlerde yanit verildigi yani yanitlarin se¢im tarihlerinden
once mi yoksa sonra mi toplandigi hususlar1 analizde gézardi edilmemistir. Kasim
2015 doneminde yapilan 26. Donem Milletvekili Genel Se¢imi tarihi 1 Kasim 2015
tarthinde gerceklesmistir. Anket yanitlar1 ise 12-14 Kasim tarihlerinde alinmistir.
Dolayisiyla analizde se¢im var diisiincesini daha dogru yansitacagi diisiiniilen Ekim
2015 donemi Kasim 2015 donemi yerine analize eklenmistir. Ayni sekilde 25. Donem,
22.donem Milletvekili Genel Se¢imlerinde, Cumhurbaskan: Se¢cimi ve 27. Donem
Milletvekili Genel Seg¢imi, 12. cumhurbagkanhigi Sec¢imi ve 12 Eylil 2010
Halkoylamasi yapildigi donemlerde de veri toplama siireci se¢im tarihinden sonraki

bir tarihte gerceklestigi icin se¢im donemi olarak bir dnceki aylar kullanilmistir.

Analizimizde gergeklesen enflasyon ve beklenen enflasyon arasindaki farkin

beklenen enflasyona oranini ((Tiife gerceklesme- Tiife Beklenti)/ Tiife Beklenti) )
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ifade eden “fark (difference)” bagimli degiskeni analize dahil edilmistir. Ucm

analizinde “katsay1” olarak ifade edilen deger bu degiskenimizin aldig1 degerdir.

Gozlemlenemeyen Degiskenler Modeli kullanarak analizini yaptigimiz zaman
serisinin ADF birim kok testi kullanilarak duragan olup olmadigi test edilmistir.
Bilindigi iizere zaman serileri analizinde istatistiki olarak anlamli sonuglar elde etmek
icin kullanilan verinin duragan olmasi gerekmektedir. Analiz edilecek zaman serisinin

duragan olup olmadigi birim kok testi ile anlasilmaktadir.

Tablo 4.1 Birim Kok Testi Gecikme Sayis1 Testi

Standart
Katsay1 t P>|t| [95% Giiven Aralhigi]
Hata
Fark
L1. -1.010743 | .1361821 | -7.42 0.000 -1.279263 -.742222
LD. .0803014 | .1174643 .68 0.495 - 1513121 .3119149

L2D. .0452289 | .0960059 47 0.638 -.1440734 2345312

L3D. .0312135 | .703249 44 0.658 -.1074515 .1698786

_trend | -.0003425 | .0070295 -.05 0.961 -.014203 .0135181

sabit -.71847323 | .871094 -.90 0.369 -2.502336 .9328711

Tablo 4.2 Birim Kok Testi I¢in Kritik Degerler

Test
i %1 %5 %10 P degeri Sonug
st.
Ho:Red
Z(t) -7,422 | -4,004 | -3,436 | -3,136 0
(Duragandir)
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Fark degiskeninin gecikmeli degerleri tiglincii dereceye kadar test edilmistir.
Bagimli degigskenin birinci dereceden gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi
halinde serinin duragan oldugu goriilmektedir. Soyle ki: Yapilan ADF testi ile elde
edilen anlamlilik diizeylerine gore bulunan kritik degerler Mac Kinnon degerleridir.
Yukaridaki tabloda verilen degerler Genisletilmis Dickey Fuller testi ile L1. degert,
yani bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degeri i¢in elde edilen verilerdir.
Analiz bulgulari, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in elde edilen degerlerin
mutlak degerlerinin, test istatistiginin aldigi degerin mutlak degerinden kiigiik
oldugunu dolayisiyla L1. in yani bagimh degiskenin birinci dereceden gecikmeli
degerinin analize dahil edilmesi halinde zaman serinin birim koke sahip olmadigi /

zaman serisinin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.3 Gozlemlenemeyen Degiskenler Modeli Analizi Sonuglar1

OIM
Fark Katsay1 z P> 171
Standart Hata
Se¢im
donemleri i¢in
fark=((Tiife
-3.785077 1.389815 -2.72 0.006
gerceklesme-
Tiife Beklenti)/
Tiife Beklenti) )
Fark L1. -.4314201 .0609376 -7.08 0.000

Yukarida detaylar1 verilen Genisletilmis Dickey Fuller Testi sonuglarina gore
bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi ile
duragan hale getirilen serinin analizi Gozlemlenemeyen Degiskenler Yontemi

kullanilarak yapilmistir.

Se¢cim donemlerinin enflasyon beklentileriyle ve gergeklesen enflasyon-
beklenen enflasyon arasindaki oransal farkla iligkisinin oldugu bu arastirmada
beklenmektedir. Analiz sonuglar1 se¢cim donemlerinde ((gerceklesen enflasyon-

beklenen enflasyon) / beklenen enflasyon)) oranmin istatistiki olarak % -3.78
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azaldigmi gostermektedir. Katsaymim negatif deger almasi enflasyon beklentisinin
secim donemlerinde gerceklesen enflasyondan daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Beklenti anketlerin finans ve reel sektérde uzman ve karar verici konumda bulunan
kimseler tlizerinde uygulandig1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, se¢im dénemlerinde
uzman ve profesyonellerin dahi rasyonel karar verme davranisindan uzaklastiklar1 ve

bu donemde enflasyonun artacagi yoniinde bir beklentiye sahip olduklari goriilmiistiir.

Ayrica analiz sonuglarina gore P degeri 0,006 olarak hesaplanmistir. Yiiksek
diizeyde istatistiki olarak anlamli kabul edilebilecek bu sonug, %1 anlamlilik
diizeyinde se¢im donemlerinin enflasyon beklentilerinin artacagi ve gerceklesen
enflasyon-enflasyon beklentisi arasindaki oransal fark ile iligkisi olduguna dair

hipotezlerimizin kabul edilmesi yoniinde gii¢lii bir argiiman olarak kabul edilebilir.

Yapilan analiz ile ortaya konulan degerlerin yapisal kirilmalara bagh olarak
farklilik gosterip gdstermedigi hususu ¢calismamizda test edilmistir. Daha 6nce de ifade
edildigi iizere 2007 yilinin ortalarinda ABD’de baslayan ve 2008 yilinin son
ceyreginde ABD’deki biiylik yatirim bankalarindan birisi olan Lehman Brothers’in
biiyiik bor¢ stogu ile iflas ettigini agiklamasiyla kiiresel bir kriz haline doniisen ve
etkileri tiim diinyaya yayilan 2008 subprime mortgage finansal Kkrizinin Tiirkiye
ekonomisi iizerinde de etkileri hissedilmistir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’de etkilerinin
2008 yilmm Eyliil ayinda hissedilmeye baslandigi ekonomik krizin, 2001-2019
yillarmi kapsayan bu ¢alismada yapisal bir kirilmaya yol ag¢ip agmadigini test etmek
de amaglanmistir. Bu amagla yapilan Chow Testi sonuclar1 asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Chow Testinde uygulama dénemi 2001/08-2019/03 olarak secilmistir. Yasanan
ekonomik krizin yapisal kirilmaya sebep olup olmadigimni test etmek iizere 2008/09 ay1

kirilma donemi olarak analize dahil edilmistir.

Asagidaki tabloda 2001/08-2019/03 donemi i¢cin Chow Testine esas olmak iizere
kriz 6ncesi ve sonrasi her iki alt donemin parametrelerinin birbirine esit oldugunu
soyleyen kisitli model tahmin edilmistir. Daha sonra Chow testi yapilmig ve 2008/9
oncesi ve sonrasi donemler arasinda yapisal bir degisim olup olmadigi test edilmistir.
Wald testi chi kare istatistigi 2,0828 olup buna iligkin anlamlilik diizeyi
Prob>chi2=0.5554 olarak hesaplanmuistir.
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Tablo 4.4 Chow Testine Esas Kisitli Model Parametreleri

Fark

Katsay1

Standart Hata

P>1tl

Secim
donemleri i¢in
fark=((Tiife
gerceklesme-
Tiife Beklenti)/
Tiife Beklenti) )

-4.804226

1.627645

-2.95

0.004

Fark L1.

.0684998

06777

1.01

0.313

Sabit Terim

-.4265383

4227474

-1.01

0.314

Elde edilen istatistik degerine iliskin anlamlilik, 0.05 anlamlilik diizeyinden
biliyiik oldugu i¢in, alt donem parametrelerinin birbirine esit oldugunu ve yapisal
kirilma olmadigimi séyleyen Ho hipotezi reddedilememektedir. Bir baska ifadeyle,
Tirkiye’yi 2008/9 doneminde etkilemeye baslayan ekonomik krizin, bu g¢alisma

doneminde degiskenler arasindaki iliskide yapisal bir deg§ismeye yol agmadigi ortaya

cikmustir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu g¢alismanin amaci, se¢im donemlerinin beklenen ve gerceklesen enflasyon
oranlar1 ve bu ikisi arasindaki farkin tizerindeki etkisinin ortaya konulmasidir. Bu
amacla, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 2001-2019 donemini kapsayan aylik
beklenti anketlerinden yararlanilarak yapilan tez ¢alismasinda Tirkiye’de se¢im

donemlerinde enflasyonun artacagi yoniinde bir beklenti oldugu goriilmiistiir.

Ayrica soz konusu anketlerin finans ve reel sektorde uzman ve karar verici
konumda bulunan kimseler lizerinde uygulandigi géz Oniinde bulunduruldugunda,
secim donemlerinde uzman ve profesyonellerin dahi rasyonel karar verme
davranisindan uzaklastiklar1 ve bu donemde enflasyonun artacagi yoniinde bir

beklentiye sahip olduklar1 gériilmiistiir.

Oncelikle, secim dénemlerinde enflasyonun artacagma iliskin beklentilerin
yiikselmesi, Kanca (2016) tarafindan da belirtildigi gibi, genellikle hiikiimetlerin
secim donemlerinde popiilist ve genislemeci politikalar izlemesi ve bu politikalarin da
genel fiyatlar diizeyini etkilemesi yOniindeki yaygm beklentilerin varhigi ile
aciklanabilir. Bu bulgu, se¢im donemlerinde kamu harcamalarinda ya da biitce
aciklarinda anlamli artislarin oldugunu sOyleyen ulusal literatiir ile uyumlu
bulunmaktadir (Ornegin, Onur, 2001; Akcoraoglu ve Yurdakul, 2004; Sezgin, 2007).
Ancak, bahsi gecen literatiirde, se¢im donemlerinin kamu harcamalari, biit¢e aciklari,
transfer harcamalari, tarim tesvikleri, i¢-dis bor¢lanma araglari ve hatta kimi
makroekonomik parametreler iizerinde anlamli etkisi ortaya konsa da, se¢im
dénemlerinin dogrudan enflasyon iizerindeki etkisine kanit sunulamamistir (6rnegin,
Giivel, 1998; Telatar, 2000; Akcoraoglu ve Yurdakul, 2004). Bu bakimdan, bu
calismanin, se¢im donemlerinde gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon
arasindaki farkin beklenen enflasyona orani lizerinde anlamli bir etki ortaya koymus

olmasi, bu arastirmanin literatiire katkilar1 arasinda sayilabilir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) tarafindan yapilan ve 1986-2005 donemini kapsayan
caligmanin  sonucunda, parasal biyiikliklerin iizerinde politik devresel
dalgalanmalarin varlig1 tespit edilmis ancak s6z konusu parasal degisken sadece M1
serisi olmustur. Bu tez calismasinda ise, se¢im donemlerinin enflasyon beklentilerinin

artacagi yoniinde etkisinin oldugu ilk kez ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda politik
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olaylar ile ekonomik isleyis arasinda iliski oldugunu ortaya atan Se¢im Cevrimi

Teorilerinin iilkemizde bahsi gegen donemde etkin oldugu sdylenebilir.

Ikincisi, beklenti anketlerinin hane halkina degil de alaninda uzman ve karar
verici konumda bulunanlar tizerinde uygulandigi s6ylenmisti. Arastrmanin bulgusu,
bu uzman kisilerin beklentilerinin rasyonel olmadigmi ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkii
bu kimseler eger rasyonel beklentilere sahip olsa idiler, ger¢eklesen enflasyon ile
beklenen enflasyon arasindaki farkin en azindan se¢im donemlerinde artmamasi
beklenirdi. Bu bulgu, beklentilerin rasyonelligini sorgulayan ve tartisan Lucas (1972),
Sargent (1971) gibi 6nemli teorik ¢alismalara hizmet etmektedir. Bunun da 6tesinde,
bu bulgu, beklenti anketlerinin Tam Bilgi Rasyonel Beklentiler Modelinden (Full
Information Rational Expectations-FIRE) sapma gosterdigi (bakimniz, Coibon,
Gorodnichenko, Kamdar, 2018, ss.1451-1452) argiimanini1 destekleyici niteliktedir.
Bunun da otesinde, bu bulgu, literatiirde anket beklentilerinin nasil olustuguna
aciklama olarak getirilen varsayimlardan olan ve aktorlerin hata karelerini kullanirken
rasyonel olsalar dahi yanlis model ile smirlanmis oldugu smirli rasyonellik (Sargent,
1999) ve yahut hangi bilgiye dikkat gostereceklerini rasyonel bicimde segen aktorlerin
kimi bilgi kisitlamalarina maruz kaldig1 rasyonel gaflet (Mackowiak ve Wiederholt,
2009) yaklasimlariyla aciklanabilir.  Ucgiinciisii, anket beklentilerinin rasyonel
beklentilerden bu arastrma bulgusunda da anlamli sapma gosteriyor olmasi, 6zii
itibariyle aslinda aktorlerin ideal olarak ileri siiriildiigli gibi rasyonel degil, gerek
bilgiye dikkat gdstermede ve bilgiyi algilamada gerek bilgiyi yorumlamada ve gerekse
model belirlemede kisitlamalara maruz kaldigmi dogrulamaktadir. Ozetle, arastirma
bulgusu, ayni zamanda, bireylerin rasyonel olmadiklarmi sdyleyen ve rasyonel
davranistan sapmalarin rassal degil sistematik oldugunu ileri siiren Beklenti Teorisi
(Kahneman ve Tversky, 1979) ile de ortiismektedir. Yukarida sayilan hususlar

bakimindan, bu arastirma bulgularmin literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Sonuncusu ama en Onemlisi, literatiirde 6zellikle onceki ¢alismalarda anket
beklentilerine iliskin ¢ok fazla olumsuz degerlendirme ve elestiri yapildig:
g6zlenmistir. Son donem ¢alismalarda bu perspektif eski yaygmligim yitirse de, halen,
anket beklentilerinin bireysel ekonomik davranigi tahmin etmede kullanisli olmadigi
goriisii mevcuttur (6rn. Trehan, 2015). Oysaki bu ¢aligmada se¢im donemlerinin

enflasyon beklentileri izerindeki varligi, anket beklentileri verisiyle ortaya konmustur.
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Rasyonel olsun ya da olmasin, hane halki ya da uzman-profesyonel kimselere ait olsun,
beklenti anketleri olan1 ortaya koymasi bakimindan degerlidir. Ayrica, piyasa
ekonomisi isleyisi lizerinde beklentilerin ne derece 6nemli oldugu, bazi piyasalarda is
ve islemlerin beklentiler tizerine kuruldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda,

piyasadaki aktorlerin de beklentilerinin 6nemi gz ardi edilmemelidir.

Ozellikle de, Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
Rejimini 2001°’den; Acik Enflasyon Hedeflemesini ise 2006 yilindan itibaren
uyguladig1 diisiintildiiglinde, beklenti anketlerinin enflasyon hedeflemesine yon

vermede 6nemli bir ara¢ oldugu unutulmamalidir.

Ayrica 2007 yilin ortalarinda ABD’de baglayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginde
ABD’deki biiyiik yatirim bankalarindan birisi olan Lehman Brothers’in biiyiik borg
stogu ile iflas ettigini agiklamasiyla kiiresel bir kriz haline doniisen ekonomik krizin
Tirkiye’de etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yilinin Eylil ayindan sonra

yapisal bir kirilma olmadig1 goriilmiistiir.

Baska bir ifadeyle 2001-2019 yillarim1 kapsayan, Tiirkiye’de 2001/08 ile
2019/03 donemleri arasinda yapilan secimler ile beklenen enflasyon ve gerceklesen
enflasyon arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismada, bahsi gegen kriz doneminin bu
calisma doneminde degiskenler arasindaki iliskide yapisal bir degismeye yol agmadigi
ortaya ¢cikmistir. Yani, kriz 6ncesi ve sonras1 donemde arastirma modeli parametreleri

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik géstermemektedir.

Bircok calismada oldugu gibi, bu arastrmanmn da baz1 kisitlamalari
bulunmaktadir. Calisma bulgularimi  genellemede ve degerlendirmede bu

kisitlamalarin géz onilinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Bu ¢aligmada kullanilan zaman serisi icerdigi degiskenler bakimindan sinirhdir.
Politik olaylarin ekonomik olaylardan bagimsiz diisiiniilemeyecegi hususu goz dniinde
bulunduruldugunda se¢imlerin dncesinde uygulanan politikalarin makroekonomik
parametreler tizerinde etkili oldugu literatiirde ortaya konulmustur. Dolayisiyla, bu
calismanin daha genis bir veri seti kullanilarak ve daha fazla degisken modele dahil

edilerek yapilmasi gelecek arastirmalar icin dnerilebilir. Ornegin, GDP, GSYIH yada
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bliylime orani gibi 6nemli makroekonomik parametrelerin de arastirmaya dahil

edilmesi daha kapsayic1 bir model i¢in yerinde olacaktir.
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