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Abstract: Rational expectations approach has some radical
policy implications. It implies that systematic policies cannot
influence real variables even in the short run, since people
would have already anticipated what the policies are going to
be and acted upon those anticipations. Thus, except for
unpredictable random shocks, steady-state equilibrium always
prevail and systematic monetary changes produce no suprises,
no disappointed expectations, no transitory imgpacts on real
economic activity. To have an Impact on output and
employment the authorities must be able to create a divergence
between actual and expected inflation. Rational agents can use
past observations on the behavior of the authorities to predict
Sfuture policy moves. When stabilization actions do occur, they
will have no impact on real variables since they will have been
discounted and neutralized in advance. In this study, we
analyse how was affected inflation in Turkey from both
random shocks and unanticipated policy actions, within the
framework of determined above.

L GiRiS

Uzun bir donemden beri, yitksek kronik
enflasyonist baskilara maruz kalan Tiirkiye ekonomisinde
de enflasyonun temel mekanizmas: diinyanin diger
iilkelerinden farkli degildir: Yiiksek kamu agiklarinin
koriikledigi, iiretim artigina oranla daha hizli bir parasal
bilyiime. Bununla birlikte, ekonomik birimlerin enflasyon
konusundaki beklentilerinin 6nemli diger bir etken olarak
belirtilmesi gerekir. Ozde enflasyon parasal bir olgu
olmakla beraber, ekonomik birimlerin beklentileri
tarafindan da ciddi sekilde etkilenmektedir. Beklentilerin
ekonomik olaylar iizerindeki rolti ekonomi literatiiriinde
¢ok uzun bir dénemden beri tartigilmasma karsin, bu
konuda ilk gercek¢i yaklasim Monetaristler tarafindan
yapilmig ve onlarin takipgisi olarak kabul edilen Rasyonel
Beklentiler Kurami taraftarlarinca gelistirilmistir.

Giiniimiizde Rasyonel Beklentiler Teorisi ekonomi
literatiiriinde hakim anlayis haline gelmistir. Bu teorinin
yandaslan, ekonomik birimlerin beklentilerini
olustururken son derece akilci bir sekilde eldeki tiim
bilgiden yararlandiklarmi ileri stirmektedirler. Boylece
olusturulan beklentiler, cari gelismelerin dnceden bitylik
bir kesinlikle tahmin edilmesine olanak vermektedir.

Ancak bu durum, ekonomik birimlerin uygulamaya
konulan politikalar1 onceden kestirerek bunlara karst
pozisyon tutmalarma ve stz konusu politikalarm reel
ekonomik faaliyetleri yonlendirmede etkisizlesmesine yol
agmaktadir. Rasyonel Beklenticilerin, “Politika Etkisizligi
Hipotezi” olarak adlandirdiklar: bahsedilen yaklagimlar,
sadece beklenmeyen gelismelerin reel ekonomik
faaliyetler iizerinde etkili olacagm kabul etmektedir.
Daha spesifik olarak; beklenmeyen soklarin ya da
beklenmeyen politik kararlarin, beklenmeyen parasal
biiyiime oranlar1 yoluyla enflasyonda beklenmeyen
artislara yol agacagl ve sonugta iiretim agifi ya da iiretim
fazlas1 gibi sorunlarin olugabilecegi dile getirilmektedir.

Ekonomik birimlerin beklentilerini “rasyonel”
olarak sekillendirdikieri fikrinin her zaman ve her yerde
gegerli olup-olmadigr ayn bir tartisma Konusudur,
Bununla birlikte, ¢agdas ekonomik olaylar iizerinde hem
beklentilerin hem de beklenmeyen soklarm etkili oldugu
uzun bir siiredir veri kabul edilmektedir. Enflasyonun
analizi konusunda, gogunlukla parasal genisleme ya da
beklenti formasyonlarina dayah ampirik arastirmalar
dnemli bir yer tutmaktadir. Bununla birlikte, beklenmeyen
soklarin etkisini aragtirmak pek fazla bagvurulmayan bir
yoldur.  Siiphesiz,  beklenmeyen  soklar  ancak
gerceklestikten sonra  belirlenebilir.  Oysa, gegmis
donemdeki Onemli ekonomik ve siyasal gelismelerin
enflasyon iizerindeki etkisi incelenerek, ele alman
ekonomide enflasyonu ve enflasyon beklentilerini ne tiir
olaylarin etkiledigi saptanabilir.

Bu ¢aligmada, bazi i¢ ya da dis kdkenli ekonomik
ve siyasal olaylarin Tirkiye’de enflasyon iizerindeki
agiklayict giicit analiz edilmektedir. Calismanin  ilk
béliimiinde, Rasyonel Beklentiler Kurami gergevesinde,
beklenmeyen soklarin enflasyon ve reel ekonomik
faaliyetler iizerindeki etkileri agiklanmaktadir. Ikinci
boliimde ise, Tiirkiye ekonomisi igin doniim noktas:
niteliinde olduguna inanilan i¢ ve dig, ekonomik ve
siyasal olaylar, golge degiskenler haline getirilerek
enflasyonu agiklamakta kullamimigtir, Béylece, kabaca da
olsa "hangi tiir olaylarm Tiirkiye ekonomisi igin
beklenmeyen sok niteliginde oldugu belirlenmeye
calisilmaktadir,
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II. TEORIK CERCEVE

Olduk¢a uzun bir siredir, enflasyonun dogrudan
sebebinin para miktarindaki artiglar oldugu konusunda
tim iktisatgtilar arasinda genel bir fikir - birligi
bulunmaktadir. Monetarist ekoltin 6nciisii  Milton
Friedman’in iinlii ifadesi bu gergekligi en veciz gekilde
ortaya :koyar: “Enflasyonun dogrudan nedeni her zaman
ve her yerde aymdir: para miktarinda toplam uretim
miktarina gére anormal hizl: bir artig”. Giiniimiiziin hakim
ekonomik aniayis: olan Neo Klasik ekol ve bu ekoliin en
onemli katkisi kabul edilen Rasyonel Beklentiler Teorisi
taraftarlar1 da, birgok agidan Monetarist teoriden
ayrilmalarina karsm para miktarmdaki artigin enflasyonun
en dnemli sebebi oldugu konusunda birlesmektedir.

Enflasyon konusunda yapacagimiz analizimiz,
Rasyonel Beklentiler Teorisi'ni temel alacaktw. Bu
itibarla, Rasyonel Beklentiler Teorisinin goriislerinin
Ozetlenmesinde yarar vardir. Ekonomik birimlerin
bekientilerinin rasyonel olduguna iligkin ilk diistince John
F. Muth [1] tarafindan ortaya atilmis olmakla birlikte, bu
goriisii gelistiren ve bugiinkii analizlere temel teskil eden
calisma Robert Lucas’m 1973 [2] ve 1976’da [3]
yayinlanan makalesidir. “Lucas Kritigi” olarak bilinen soz
konusu ¢aligma, Rasyonel Beklentiler Teorisinin temel
modelini ortaya koymaktadir. Basit olarak bu modelin ilk
bilegeni inltt Phillips Egrisinin bir versiyonudur:
“Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi” {Aslina
bakilirsa, “Beklentilerle Genigletilmis Phillips Egrisi”
(Expectations-Augmented Phillips Curve) ilk olarak

Monetaristler tarafindan ortaya konmustur. Bununla
birlikte, Monetaristler, ekonomik birimlerin
beklentilerinin “uyumlu” (adaptive) olduguna

inandiklarindan; genisletilmis Phillips Egrisi analizini
uyumlu beklentiler yaklagimi iizerine kurmuslardir.
Beklentilerin rasyonel olduguna inanan Neo Kiasik
iktisatgilar ise, Phillips Egrisi analizini kendi goriisleri ile
tutarlt olmasi i¢in beklentilerin rasyonel oldugu savim
igerecek sekilde degistirmislerdir).

w—nt=By-y") )

(1) nolu esitlik beklenmeyen enflasyonla (ya da enflasyon
belirsizligi ile) reel atil talep arasmndaki ters yonlii iligkiyi
ifade etmektedir. Esitlikte; = enflasyonu, #° enflasyon
beklentisini, y ekonominin iiretim diizeyini (ya da milli
geliri) ve y" uzun dénemde degisiklik géstermeyen dogal
tiretim diizeyini simgelemektedir. Dogal olarak, y-" reel
atil talebi sembolize etmektedir (Modern ekonomik
hayatta, normal firetim diizeyinin teorinin ilk halinde
oldugu gibi uzun donemde sabit olmadig1 ve giiniimiizde
hizla artan teknoloji diizeyine bagh olarak, belirli §lgiide
artiy gosterdigi varsayilmaktadir. Elbette boyle bir
yaklasim gercek hayati daha fazla yansitan bir
modellemeye imkan tammaktadir. Normal iiretim
diizeyini daha gergekgi baza oturtmayr hedef alan yeni
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analizlerde, y’nin gesitli sekillerde hesaplanmis trendleri
(vani zamana gore ortalama degisimleri) )" yerine
kullamlmaktadir. Bununla birlikte, bizim analizimizde arz
fonksiyonuna iligkin hesaplamalar yer almadigindan,
basitlik amaciyla geleneksel gosterime sadik kalmmugtir).
B katsayidir [4]. '

Cogunlukla rasyonel beklentiler literatiiriinde, (1)
nolu esitlik cari ve beklenen enflasyon esit oldugu
durumlarda firmalarin {iretimlerini normal kapasite
seviyesinde yaptiklar diisiincesinden hareketle bir toplam
arz fonksiyonu olarak ele alinir. Literatiirde, “Lucas Arz
Fonksiyonu” olarak bilinen s6zti edilen fonksiyon (1)
nolu esitligin y’ye gore yeniden diizenlenmesinden bagka
bir sey degildir:

y=y"+a(7r—7r") (1"
(1) nolu esitlikte, o=I1/f’dir. Gerek Lucas Arz
Fonksiyonu, gerekse bunun aynadaki aksi olan Phillips
Egrisi Fonksiyonu; enflasyonun beklenmeyen bir seyir
gostermesi halinde; atil bir tiretim ya da tiretim kaybi
sorunu ile kargilasilacagm ortaya koymaktadir. Bu goris,
fiyatlar genel diizeyinde beklenmeyen artislarin firmalarin
tiretimlerinin nispi fiyatlarinda artiglara yol agacagi savina
dayanmaktadwr. Diger bir ifadeyle, enflasyon bir siirpriz
yaptiginda, mesela digsal bir ok sonucunda fiyatlar genel
diizeyi yiikseldiginde; firmalar da fiyatlarim ve buna
paralel olarak tiretimlerini arttiracaklardir. Boylece,
normal {iretim diizeyini agan bir {retim miktarina
ulasilmis olacaktir. Ozetle, beklentisel hatalar ekonomik
faaliyetlerin normal kapasite diizeylerinden sapmasina yol
acacaktir [2].

Rasyonel Beklentiler Teorisinin ana modelinin
ikinci bileseni; “enflasyon hesaplama mekanizmasr’dir.

T=m+e @)

(2) nolu esitlik, enflasyon oranmnimn her birim reel tretim
kapasitesi bagina paranin biiylime orani () ve bir tesadiifi
sok degiskeninin (&) toplami oldugunu ifade etmektedir.
Daha agik bir deyisle, enflasyon oram kapasite uyumlu
parasal biiyiime oranma bagli olarak degismekte, bununla
birlikte beklenmeyen digsal etkenler veya soklar da bu
iligkide rol oynamaktadir ((2) ve (3) nolu esitliklerde,
tesadiifi degiskenlerin ortalamasi ya da teknik deyimle
matematiksel beklentisi sifirdir. Bu da demektir ki, uzun
donemde ortalama olarak bir gok yasanma olasilif
yoktur. (2) nolu esitlikte, ekonomik birimlerin
beklentilerini her hangi bir sok olmayacag: dogrultusunda
olugturmalarindan &tiirii, olast bir sokun beklenmeyen
enflasyon artiglarina yol acacag: simgelenir. (3) nolu
esitlikte de, para otoritelerince amaglanan parasal bilyfime
oranmndan beklenmeyen sapmalarin etkisi tesadiifi terimle
belirtilmektedir). Basit olarak, kapasite uyumlu parasal

biiylime orani, nominal para stofunun biiyiime oran: ile
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reel iiretim kapasitesi -arasindaki farktir. Modelde, reel
iiretim Kapasitesi, reel para talebinin zaman iginde
gosterdipi  degisimin  takribi bir -&lgiitii  olarak
kullamilmaktadir. Uretim kapasitesinin biiytime orani sifir
olarak varsayilirsa, kapasite uyumlu para bilyiimesi orani
nominal para stogunun bitylime oranina esit olacaktir,
Kisaca, enflasyondaki artiglar, {iretim miktar: sabitken
nominal para stogundaki artiglara baghdir [5].

Modelin uglincii degiskeni, parasal otoritelerin
ekonomik faaliyet diizeyindeki degismelere nasil cevap
verdiklerini  simgeleyen  bir  politika  reaksiyon
fonksiyonudur. Bu fonksiyon agagidaki gibi yazilabilir:

m=9(y—y")_, +u 3)

(3) nolu esitlikte; cari parasal bilylime orani; gecmis
dénemdeki atil talebin ve bir tesadiifi dagilim teriminin
(#) fonksiyonu oldugn gosterilmektedir. Bu esitlik,
parasal otoritelerin m=&y-y").; geri beslenim kontrol
kokiine gore, bir onceki dénemde meydana gelen atil reel
arz veya talebi diizeltmek i¢in cari donemdeki parasal
bilylimeyi ayarlama yoluna gittiklerini ifade eder.
Belirtmek gerekir ki, parasal bilyiime geri beslenim
kokiiyle mitkkemmel bir sekilde kontrol edilemez. Bu
sebeple, para otoritelerince amaglanan parasal biiyiime
miktarindan tahmin edilemez sapmalarin etkisi # terimine
yliklenmistir. Bununla birlikte, tesadiifi terim u politika
otoritelerince tasarlanan siirprizlerin, yani kasdi soklarin
etkisini de igermektedir.

Modeldeki dordiincii bilesen; rasyonel enflasyonist
beklentilerin nasil  gekillendigini gosteren bir fiyat
beklentileri denklemidir. Tammsal olarak, rasyonel
beklentilere gore sekillenen enflasyon, cari enflasyonu
hesaplama stirecinde elde edilen tahminlerin aynisidir
(Bkz. (2) nolu esitlik). Cari enflasyon, cari parasal
biyiime ile bir tesadiifi defiskenin toplamma egit
oldugundan; beklenen enflasyon orani beklenen parasal
biiyiime ile tesadiifi terimin beklenen degerinin toplamina
esittir. Bununla beraber tesadiifi terimin beklenen degeri
sifir oldugundan esitlikten ¢ikartiir ve beklenen enflasyon
beklenen para biiylimesine egit olur [6].

7t =me 4

Belirtilmelidir ki; bu semboller simdi ‘ikili bir anlam
kazanmaktadir. Bunlar, insanlarca formiile edilen
bekleyisleri sembolize etmelerinin yan: sira, matematiksel
beklentileri de ifade ederler. Tesadiifi enflasyon ve
parasal biiylime degigkenlerinin beklenen (ortalama)
degerleri olarak, en azindan prensipte enflasyonist sirecin
dogru bir gésterimi elde edilmistir.

Temel nosyon, insanlarin beklentilerinin rasyonel
oldugunu ekonomik modele uygun olarak gostermektir.

Analizciler, ¢ogu kez beklenen enflasyonun “beklentiler
sekillenirken, cari enflasyonun ve edinilebilir bilginin
matematiksel beklentisi” olarak ifade edilmiesinden &tiirli
sikint: yasarlar, Sembolik olarak, E matematiksel
beklentiyi ve I’da cari donemde edinilebilir tim bilgiyi
gosterirse; rasyonel :enflasyon beklentileri 71:°=E(n|1)
seklinde formille edilebilir. Al ¢izilmelidir ki,
edinilebilir bilgi kavramina (2) nolu e$1ﬂl.ktekl enflasyon
hesaplama mekanizmasi da dahildir.

Rasyonel beklentiler, parasal biiylimenin beklenen
oranmi hesaplamakta da rol oynamaktadr. (3) nolu
denklemde ifade edildigi gibi, cari parasal biiylime
hesaplama mekanizmasi yoluyla parasal bilylimenin

beklenen oram belirlenir. Farkli olarak, reaksiyon
fonksiyonunun beklenen degeri parasal biiylimenin
rasyonel beklentisini olugturur.

m =0(y~y"), )

Kisaca, beklenen para bilylimesi orani politika reaksiyon
fonksiyonunun tahmin edilebilir degiskenince saglanir.
Rasyonel ekonomik birimler, tesadiifi terim hari¢ politika
reaksiyon fonksiyonu hakkindaki her seyi bilirler. Sabit
terimler, katsayilar ve 6nceden tammlanmis degiskenler
de buna dahildir. Bunlar, parasal biiyiime beklentisinin
formiilasyonunda kullanilan tiim bilgidir [6].

(1)’den (5)’e kadar ki denklemler, rasyonel
beklentiler modelindeki temel iligkileri gostermektedir.
Modelde (3)’den (5)’e kadar ki esitlikler, (1) nolu esitlikte
yerine konularak tek degiskenli bir esitlik yazilabilir:

cru=ply-y) ®)

(6) nolu esitlik, Phillips Egrisi analizi ¢ergevesinde,
tesadifi soklardan ileri gelen enflasyonist siirprizlerin
yarattigl iretim agifim yansitmaktadur. Hemen dikkati
cekecegi gibi (6) nolu denklemde tahmin edilebilir bir
unsur yoktur. Bunun anlam, sistematik para politikasi
uygulamalarinin reel ekonomik faaliyetleri etkileme giicii
olmadigidir. Sadece beklenmeyen parasal bilylime, reel
ekonomik faaliyetler iizerinde etkili olmaktadir. Varilan
bu sonug¢ Rasyonel Beklentiler Teorisinin ‘en &nemli
cikarsamasi olarak kabul edilen; “Politika Etkisizligi
Hipotezi”dir [7]. .

III. MODELLER ve AMPIRIK BULGULAR

Teorik boliimde deginildigi gibi, beklentilerin
rasyonel olmasi durumunda uygulanan politikalarin reel
ekonomik faaliyetler - iizerinde her - hangi bir etkisi
olmayacaktir. ‘Bunun yegane istisnasi, beklenmeyen
soklar olmasi ya da beklenmeyen politik kararlarin
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uygulamaya konulmasidir. Dogal olarak, beklenmeyen
olaylar ancak gerceklestikten sonra tespit edilebilir,
Bununla beraber, gerceklesmelere dayanilarak yapilacak
ampirik bir arastirma, bizlere beklenmeyen olaylarm
ekonormni iizerinde etkili olup olmadigin1 ve/veya hangi tiir
beklenmeyen olaylarm daha etkili oldugunu analiz etme
imkam sunacaktir. Bu bolimde, teorik agiklamalarda yer
verilen (2) nolu esitlik baz alinmistir. (2) nolu esitlik
hatirlanacak olursa, enflasyon kapasite uyumlu parasal
- bliylime oram ve tesadiifi sok terimiyle agiklanmaktadir:

T=m+e @

Tesadiifi bir sokun gergeklesme olasithifl, teori geregi
ortalama olarak sifirdir. Ancak bu, ekonomide her hangi
bir sokun gerceklesmeyecegi anlamina da gelmemektedir.
Sadece, soklarin gergeklesme olasihiginin gergeklesmeme
olasithgindan ¢ok az olduBu matematiksel sekilde ifade
edilmektedir. Eger her hangi bir sok yasanmazsa,
enflasyon tek bagina kapasite uyumlu parasal bilyiime
oraniyla agiklanabilir, Bununla birlikte, uygulamada
parasal bitylime oranmin enflasyonu agiklayan en &nemli
degisken olmasina kargin, yegane degisken olmadigi da
siklikla gozlenmektedir. Nitekim, Tablo.1’de listelenen
bulgularimiz da bu yondedir (Bkz. 1, 2 ve 3 nolu satirlar).

istatistik teknigi agisindan, parasal bilylime orani
digindaki ve modelde diglanan tiim unsurlar hata terimi
iginde toplannmustir, O halde, bu anlamda hata terimi
tesadiifi soklar kadar hesaba katiimayan tiim diger
etkenleri de kapsamaktadir. Bahsedilen mantik dokusu
iginde, biz tesadifi sgoklar1 karakterize ettigine
inandiZimiz olaylar1 hata teriminden ¢ikartir ve ilave bir
degisken haline getirirsek; bunlarin enflasyonu agiklama
giiglerini test etme imkanina kavusabiliriz.

Simdi (2) nolu esitligi bir regresyon denklemi
seklinde yeniden ifade edelim ve agiklamalarimizi bunun
fizerinde siirdiirelim:

T=c+pm+e 2hH
(2" nolu esitlik gosterim agisindan farkli olsa da, ifade
ettii gergeklik agisindan (2) nolu esitligin aymisidir. Biz
sadece (2) nolu esitlife regresyon katsayilarim
simgeleyen semboller eklemis olduk. Bu asamada,
tesadiifi soklari karakterize ettigine inandigimiz olaylart
birer degiskene doniistirmemiz ve hata teriminden
ayrigtirmariz gerekmektedir. '

n .
=Yy wd +pu
i=1
Ortada bizim sok olabi!écegine inandigimiz dlayiar

vardir ve bunlarin timinin mutlaka tesadiifi goklar
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ote yandan,
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Rasyonel Beklentiler Kuramimn yaklagimini temel alsak
bile, ekonomik birimlerin beklentilerini tiimiiyle rasyonel
olarak olugturduklar: konusunda kesin bir bilgimiz
olmadiimi  diigtinerek, istatistik teknigine sadik
kalmaliyiz. Yani, eger beklentiler rasyonel degilse,
parasal bilylime orami ve goklar diginda da enflasyonu
agtklayan degiskenler olabilir. Bu itibarla, £ hem bizim
tarafimizdan belirlenen ve soklart simgeleyen d
(=1,23,..,n)  degiskenlerinin, hem de  hesaba
katmadifimiz ya da yanls kattigimiz unsurlar1 belirten ve
u ile simgelenen yeni bir hata teriminin toplamm olarak
ayristirtlmalidir. g teriminin de ortalamasi sifirdir. O
halde (2') nolu esitlik agagidaki gibi yeniden yazilabilir.

7r=c+pm+2a),.d,.+p ¢

i=1

(7) nolu esitlik; test edecegimiz modellerin temel kalibini
olusturmaktadir. Yine ifade ettigi gergeklik agisindan (2)
ve (2') nolu esitliklerden farksizdir. Burada, d
(i=1,2,3,...,n) bizim tarafimizdan belirlenen ve Tiirkiye’de
enflasyonu etkileyen tesadiifi goklar olduguna inanilan
olaylan simgelemektedir. Yasanmis soklari, nicel olarak
belirtmek imkansizdir. Yani soklar nitel degiskenlerdir.
Bu sebeple, golge degiskenlerle soklari simgeleriz ve
soklarin oldugu dénemleri 1, olmadif) dénemieri de 0
olarak belirtiriz.

Calismamizda, ©nemli i¢ ya da dig kokenli
ekonomik ve siyasal olaylari kapsayan li¢ g6lge degisken
kullandik ve (7) nolu kalibi bunlara gore test ettik. Golge
degiskenlerden ilki (d)), Tiirkiye ekonomisi ve enflasyon
iizerinde etkili olduguna inandigimiz ekonomik olaylart
simgelemektedir. Ikinci golge degisken (d;), Onemli
siyasal olaylar: (secimler, referandumlar, savaglar, siyasi
krizler v.s.) belirtmektedir. Ugiincti golge degisken ise
(di=d+d,), ekonomik ve siyasi olaylarin bir bileskesidir
(Bkz. Tablo.2).

Diger taraftan; modelimizdeki bagimli degisken
olan enflasyon, ozellikle kroniklestiginde zaman iginde
kendini giiglendiren bir davranig sergiler. Buna ek olarak,
iktisadi zaman serilerinde sik rastlanan yamltici
korelasyon sorunu s6z konusu olabilir (iktisadi zaman
serileri, ozellikle konu aldigimiz enflasyon ve parasal
bliylime orami gibi degiskenler, cogu kez yiikselen ya da
disen epilimi  yansitacak sekilde ayn: ydnde
ilerleyebilirler. Buna bagh olarak, deginilen tiirde
degiskenlerin regrese edilmesi sonucu yiiksek R? degerleri
bulunabilir. Fakat deginilen sebeple, elde edilen yiiksek
R*  deperleri gergek iliskiyi yansitmak  yerine
degiskenlerdeki ortak egilimden kaynaklanabilmektedir.
Boyle bir sorunu ortadan kaldumak igin, kullamlan
serilerin dogrusal bir egilim gosterdigi varsayilarak
modele bir trend degiskeni eklenmesinde yarar vardir). Bu
sebeplerle, modele zamant ya da genel egilimi yansitacak
sekilde bir trend degiskeni (¢) ilave edilmistir [8].
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Yukaridaki  agiklamalar  gergevesinde;  test
edecegimiz modellerin genel kalibi agagidaki sekilde
ifade edilebilir:

T=c+pm+od +0,d, +o,d; + A+ (8)

(8) mnolu esitlik; 1961-1999 donemi igin dogrusal,
logaritmik ve yan logaritmik fonksiyon formlarinda test
edilmis ve Tablo.1’de listelenen sonuglara ulagilmigtir,
Tablo.1°deki sonuglar, ¢dzillen regresyonlarmn istatistik
agidan anlamlilif; yiiksek goriilenlerini listelemektedir.

Tablo.1’e gore anlamli modeller; 3, 6, 9, 21, 24 ve
25 numarali olanlardir. Diger modelier, bir ¢ok kriter
agisindan azimsanmayacak sonuglarina kargin 6zellikle
istatistik anlamlilik agisindan zayiftir. %5 anlamlihik
diizeyine gére yapilan t testleri, swralanan modeller
digindakilerin en azindan bu diizeyde anlamsiz olduklarin:
gostermektedir.

Istatistik anlamlihig1 yitksek modeller iginde; 9, 21
ve 24 numarali modeller, diger Ugiine oranla daha az
anlaml gériilmektedir. 25 numaral haricindekilerin tiimii
yart logaritmik formdadir. Sadece 25 numarali model,
dogrusal bir yapidadir ve o da bagimh degiskenin zaman
igindeki gelisimini gdsteren bir trend modelidir. Teorik ve
istatistik anlamfilik gdz oniine alindiginda; ozellikle 3, 6
ve 9 numaralt modeller 6ne ¢ikmaktadir. :

Elde edilen bulgular dahilinde, ekonomik igerikli
olaylarin (kararlarin, krizlerin v.b.), piir siyasal olaylara
gore enflasyon #zerindeki agiklayici glicli gorece
yiiksektir. Onemli ekonomik olaylari niteleyen d; serisi,
siyasi olaylar1 niteleyen d» serisine oranla daha anlaml
sonuglar vermektedir (Bkz. 6 ve 9 numaralt modeller).
Bununla birlikte; d; ve d, serilerinin kesistigi dénemlerde
50z konusu etkinin ariti@ yadsinmamalidir. Bunu ortaya
koymak igin gelistirilen o5 serisi ile yapilan tahminler,
dy’yi igeren tahminleri agmakla birlikte yine de istatistik
anlamlilik olarak 4,’li tahminlerin gerisinde kalmgtir.

IV. SONUC

Bu galigmada, beklenmeyen sok niteliginde oldugu
diigiiniilen 'i¢ ya da dis kaynakh onemli ekonomik ve
siyasal olaylarin Tiirkiye’de yaganan enflasyon iizerindeki
etkileri aragtirtlmaktadir. Yapilan ampirik testlerin
sonuglart gostermistir ki, Tirkiye’de enflasyon parasal
bityiime oran1 kadar beklenmeyen soklardan. da
etkilenmektedir. Elde edilen bulgular, sozii gegen olaylar
iginde; ekonomik nitelikli olanlarm (beklenmeyen-ig ya
da dig kaynakl krizler, devalilasyon veya istikrar

programlar1 gibi para otoritelerince alinan sok kararlar)
enflasyonu etkileme giiglerinin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir.

Calisma, teorik olarak Rasyonel Beklentiler
Kuramim temel almakla birlikte; saglanan sonuglarm szi
edilen kurami kanitladig ileri siirlilemez ve zaten ¢aligma
bdyle bir ama¢ da tagtmamaktadir. Bununla beraber,
tesadiifilik 6zelligi tasiyan olaylarin enflasyonu agiklama
glicleri bulunmasma bakilarak, belirli Slgiide Kuramm
desteklediginden soz edilebilir. Ancak bir kez daha alt
gizilmelidir ki; golge degisken olarak alinan olaylarm
tiimiiniin gergekten tesadiifi soklar olup olmadif1 kesin bir
sekilde sdylenemeyecedi gibi, test edilen modellerde
enflasyonu agiklama kabiliyetine sahip bazi diger
degiskenlerin ihmal edilmis olmast da miimkiindir.
Eldeki bulgular, sadece olusturulan golge degZiskenlerin
Tiirkiye’deki enflasyonu agiklama giici bulundugunu
kesin bir bigimde géstermektedir.
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Tablo.1: Modellerin Test Sonuc¢lan
(T =c+pm+od, +0,d, + w,d; + At + 1)

No. ¢ .| p Wy 0, @, A R’ S.H. D.W. F
1* 0.153 0.830 - 0.720 0.1645 1.636 98.763
(1.208) | (9.938)
2% | -0.05 0.932 ) 0.770 0.1040 1.600 128.186
(-1.308) | (11.322) ; .
Jrkk -0.563 0.583 0.731 0.1126 1.458 104.058
(-6.483) | (10.201) : ‘ '
4% 0.201 0.761 0.213 ) 0.804 0.1377 | 1.993 78.916
' (1.883) | (10.586) | (4.102)
5+ -0.05 0.860 0.131 0.834 0.0884 1.977 96.349
| (-1.764) | (11.903) [ (3.902)
[ -0.531 0.537 0.141 0.805 0.0956 1.854 79.625
(-7.155) ] (10.756) | (3.901)
7* 0.457 0.458 0.218 0.0096 0.829 0.1287 1.848 62.285
(3-191) | (3.293) | (4.482) (2.491)
g¥* -0.06 0.461 0.140 0.0078 0.862 0.0805 1.808 80.274
(-2.266) | (3.028) | (4.551) (2.901)
i -0.284 0.246 0.145 0.0092 0.858 0.0818 1.749 77.270
(-3.106) | (2.779) | (4.703) (3.768)
10* 0.116 0.828 1 0.09 0.735 0.1601" 1.784 53.625
(0.928) | (10.18%) (1.774)
11%* -0.07 0.928 0.055 ‘ 0.780 0.1016 1.746 68.520
(-1.855) | (11.541) (1.661)
124+ [ -0.588 0.582 0.06 0.744 0.1098 1.609 56.154
(-6.840) | (10.441) {1.703)
13* 0.370 0.525 0.098 0.096 0.758 0.1531 1.697 40.595
(2.174) | (3.203) _ | (1.983) (2.098)
14%* -0.08 0.555 0.063 0.0074 0.804 0.0961 1.614 52.815
(-2.280) | (3.090) (2.018) (2.290)
15%%* | -0.343 0.290 0.068 0.0093 0.795 0.0983 1.531 49.977
(-3.139) ). (2.755) (2.142) (3.145) ]
16* 0.09 0.828 0.128 0.758 0.1529 1.685 60.568
(0.747) | (10.672) ] (2.612)
17%* -0.08 0927 | 0.079 0.799 0.0971 1.675 76.717
(-2.341) | (12.058) (2.536)
18%+* [ _0.605 0.582 0.085 1 0.765 0.1051 1.522 62.911
(-7.313) | (10.907) (2.539)
19% 0.335 0.539 0.130 0.0092 0.779 0.1461 1.604 45.713
(2.046) | (3.452) (2.783) | (2.106)
20%* -0.09 0.566 0.083 0.073 0.822 0.0091 | . 1.541 59.316
(-2.760) | (3.322) (2.831) { (2.339) L
21%¢* | 0367 0.300 0.088 0.009 0.813 0.0093 1.448 56.105
(-3.496) | (2.992) (2.920) | (3.199)
22% 0.391 0.549 ..0.0089 0.738 0.1592 1.559 '54.491
(2.215) | (3.230) . (1.874) -
23%* -0.05 0.599 0.0066 0.787 0.1001 1.473 71.113
(-1.572) | (3.221) (1.980) )
24%%% | 0,328 0.307 0.0088 0.774 0.1031 1.373 66.084
(-2.869) | (2.785) (2.848) ) B
25¢% 0.937 - . : 0.022 0.671 0.1783 1.304 78.532
(16.092) -1 (8.862) ’ : .
26%%+ | -0.02 0.016 0.733 0,1121 1.204- 105.195-
(-0.648) (10.526) .
Parantez igindeki degerler %5 anlamlilik dilzeyine gore hesaplanmis t istatistikleridir.
(*) Dogrusal model.

(**) Logaritmik model.
(***) Yari logaritmik model {(bagiml: degisken logaritmiktir).
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Tablo.2: Modelierde Kullanilan Golge Degiskenlerin Tanimlar:

d, d, Ds Ac¢iklamalar
Yillar (=dytdy) dy: Ekonomik Gelismeler d,: Siyasal Gelismeler
1961 0 1 1 Anayasa i¢in Halk Oylamasi
1962 0 0 0
1963 0 0 0
1964 0 0 0
1965 0 1 1 Genel Secimler
1966 0 0 0
1967 0 0 0
1968 0 0 0
1969 0 1 1 Genel Segimler
1970 1 0 1 10 Agustos Devaliiasyonu
1971 0 1 1 12 Mart Miidahalesi
1972 0 0 0
1973 0 1 1 Genel Segimler
1974 i 1 i L. Petrol Krizi Kibris Barig Harekati
1975 0 0 0
1976 0 0 0
1977 0 1 1 Genel Secimler
1978 1 0 1 11. Petrol Krizi
1979 1 1 1 Ekonomik Kriz Ara Secimler
1980 1 1 1 24 Ocak Istikrar Kararlart 12 Eyliil Miidahalesi
1981 0 0 0
1982 0 1 1 Anayasa icin Halk Oylamast
1983 ¢ 1 1 Genel Segimler
Araltk 1983 ve Ocak 1984 Yerel Segimler
1984 1 1 1 Kararlart
1985 0 0 0
1986 0 0 0
Referandum ve Erken Genel
1987 0 I 1 Secimler
1988 0 0 0
1989 0 1 1 Yerel Segimler
1990 0 0 0
1991 1 ) 1 Savaga Bagl Borsa Krizi Kérfez Savagt ve Genel
Segimler
1992 0 0 0
1993 0 0 0
1994 ) 1 1 26 Ocak Devalliasyonu ve Kriz | Yerel Segimler
1995 0 1 1 Genel Segimler
1996 0 0 0
1997 1 0 1 Giineydogu Asya Krizi
1998 0 0 0
1999* 0 0 0

(*) 17 Agustos ve 12 Kasim Depremleri ile 9 Aralik Istikrar Kararlari dtnem sonuna geldiginden dikkate alinmamustir.
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