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Ozet

Yeni Zelanda Merkez Bankast 1990°da enflasyon hedeflemesini benimseyen ilk
Merkez Bankast oldu ve ardindan digerleri onu izledi. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast (TCMB) 2002-2006 siiresince “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” uyguladi ve
2006 yili basinda “A¢ik Enflasyon Hedeflemesi’ne ge¢ti. Bu ¢alisma 2003:01-2008:02
aylik verilerini kullanarak Tiirkiye enflasyonunun oniimiizdeki ti¢ aylik araliktaki
ongoriisiinii arastirmaktadir.  Bu amagla; Naive Model, Ussel Diizeltme Modeli ve
ARIMA Modeli kullanilmigtir. Bulgular ARIMA modelinin uygulama doneminde en iyi
basariya sahip oldugunu gostermektedir. Ongoriilen degerler enflasyonun 2008 yilinin
tictincii ve dordiincii aylarinda artacagini, besinci ayinda azalacagint géstermektedir.
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Inflation Targeting and Inflation Forecasting in Turkey
Abstract

The Reserve Bank of New Zealand was the first central bank that adopted formal
Inflation Targeting in 1990, then others followed it. During the years 2002-2006,
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has implemented Implicit Inflation
Targeting and at the beginning of 2006 formally moved onto an Inflation Targeting.
This paper investigates forecasts of Turkey inflation in the coming three-month horizon
using 2003:01-2008:02 monthly data. For this purpose; this paper uses Naive Model,
Exponential Smoothing Model and ARIMA Model. The findings suggest that ARIMA
model have best in sample performance. Forecasted values show that inflation
increases in third and fourth month of 2008 but decreases in fifth month.
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1. Giris

Ekonomide siirekli olarak artan ortalama fiyatlar genel diizeyi olusmasi,
iktisadi oyuncularin karar vermede zorlanacagi, gelecege yonelik planlarin
iizerindeki belirsizligin gittikce artacagi bir ortam hazirlamaktadir. Fiyatlar
genel diizeyinin devamli olarak artmasi olarak tanimlan enflasyon olgusu hem
iktisadi karar alicilar hem de iktisadi oyuncular i¢in Onemli bir sorun
olusturmaktadir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden 1980’lerin baslarmma kadar
enflasyonla miicadelede parasal hedefleme stratejisinin Onemli bir yeri
olmustur. Ancak, ozellikle finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi ve dolayisiyla
para talebindeki istikrarin kaybolmasi bu stratejinin gézden diismesine yol
acmistir (Colakoglu, 2002: 2).

1970’1erin sonu ve 1980°lerin basi diinya ¢apinda enflasyonun ilk kez savas
ve biiyiik yokluk donemleri disinda yapisal bir sorun olarak ortaya ¢iktigi bir
donem olmustur. Bu dénemde, i¢inde Tiirkiye’nin de bulundugu bir¢ok gelismis
ve gelismekte olan ekonomi ilk defa siirekli ve degisken oranli enflasyon
sorunuyla karsilasmistir. Yiiksek kamu agiklar1 ve 20 yillik genisletici maliye
politikasinin yol actigi enflasyonist ortamda, Keynezyen okulun popiilaritesi
azalirken, enflasyonun parasal bir sorun oldugunu 6ne siiren Nobel 6diilii sahibi
iktisat¢1 Milton Friedman’nin basimi g¢ektigi goriis yanlilar1 enflasyonun uzun
donemde parasal biiyiikliikklerden kaynaklanan bir sorun oldugunu oOne
stirmiiglerdir.

Enflasyonun tarihi oldukca eskilere dayanmakla beraber; enflasyon,
enflasyon belirsizligi ve biiyiime iliskisine yonelik tartismalar, 6zellikle Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra alevlenmistir. Ikinci Diinya Savasi’na kadar olan
donemde fiyatlar genel seviyesindeki artis ve azaliglar hissedilir boyutlarda
olmadigindan, déonemin hakim diigiincesi olan Keynezyen yaklagim tarafindan
bir sorun olarak goriilmemistir (Artan, 2006: 3).

Ulkelerin 1990’lara kadar kullandiklar parasal biiyiikliikler ya da nominal
doviz kuru hedeflemelerine yonelik para politikalar1 uygulamalarinda, fiyat
istikrarini saglama acisindan basarili sonuglar elde edilememesi, 1990’11 yillarin
basindan itibaren parasal politikalar1 etkin kilmak i¢in yeni bir yontem olan
enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegisi gerektirmistir (Balaban ve Asil,
2001, Aktaran: Sanli, 2006: 2).
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Alparslan ve Erdonmez’e (2000) gore enflasyon hedeflemesi; gerek
gelismis llkelerde gerekse gelismekte olan lilkelerde gittikge yaygin bir sekilde
uygulanmaya baglanan bir para politikasi rejimidir. Merkez bankasinin nihai
hedefi olan fiyat istikrarimin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi igin para
politikasinin makul bir donem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde
tanimlanabilir. Mishkin (2002) ise enflasyon hedeflemesini devlet, merkez
bankasi veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla enflasyon orani i¢in
belli bir zaman boyutu dahilinde gergeklestirilmek amaciyla resmi niceliksel bir
hedefin ya da hedef araliginin halka ilan edilmesi olarak tanimlamaktadir.

Ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmaya baslanan rejim,
ekonomik birimlerin gelecege yonelik olarak daha saglikli kararlar almalarini
saglamak, diisiik ve siirdiiriilebilir bir enflasyon diizeyi yaratmak amaciyla
giderek yayginlasmis ve son yillarda 23’1 askin iilke tarafindan uygulanmaya
baslamustir. Rejimi uygulayan gelismis iilkeler arasinda; Kanada, Israil,
Ingiltere, isveg, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya bulunmaktadir. Gelismekte
olan tilkelere 6rnek olarak ise Sili, Brezilya ve Meksika verilebilir (Alparslan ve
Erdonmez, 2000: 11) .

Son yillarda gelismekte olan iilkelerin de sisteme yonelmeye baslamalari ile
birlikte giderek 6nem kazanan bu sistem {izerine yapilan ¢aligmalar, konudaki
literatliri hayli gelistirmis bulunmaktadir. Bazi c¢aligmalarda enflasyon
hedeflemesi uygulamasiyla enflasyonun geriledigi, oynakligin azaldigi, biiyiime
oramnin yiikseldigi gézlenmektedir (Hu, 2003: 2).

Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele politikas1 1970’1lere kadar uzanmaktadir.
Tiirkiye 1970-2000 yillar1 arasindaki donemi zaman zaman ortalama yiizde
80’lerin iizerine ¢ikan ciddi bir enflasyon sorunu ile gegirmistir. 1980’lerin
sonunda etkin para politikas1 uygulamalar1 i¢in gerekli olan altyapinin
hazirlanmasima ragmen; mali disiplinin heniiz saglanamamasi, siyasi ve
ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle para politikalar1 etkin  olarak
uygulanmamigstir.  Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi ilk kez 1999 yilinda
Merkez Bankasi’nin IMF’ye sundugu niyet mektubunun para ve kur politikalari
kisminda dile getirilmistir (TCMB, 1999). Daha sonra, Merkez Bankasi
2002°de para politikasina iligkin yapmis oldugu duyuruda para politikasinda
nihai hedefin enflasyon hedeflemesine gegis oldugunu ancak gerekli 6n kosullar
tamamlanmadigindan enflasyon hedefine gecisin rejimin giivenilirliligini daha
baslamadan sarsacagini bu nedenle “enflasyon hedeflemesi” rejimine
gecilinceye kadar “ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanacagini belirtmistir
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(TCMB, 2005:1-2). Merkez Bankasi 2006 yilinda ise para politikasi
kurumsallagma siireci ger¢evesinde “agik enflasyon hedeflemesi” uygulamasina
geemistir.

Para politikasini bir ara hedef ya da hedefler segme zorunlulugu olmadan
dogrudan nihai hedefe dayandiran “enflasyon hedeflemesi” rejiminin
enflasyonu kontrol eden diger yoOntemlerden temel farki, para politikasi
araclarmin gegmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve
gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir. Bu
yiizden enflasyon oraninin dogru bigimde hedeflenmesi bunun i¢inde gelecekte
bu oranmmin 6ngoriisiiniin gerg¢ek¢i bigimde yapilmasi 6nemli olmaktadir. Bu
caligmanin amacit uygun ekonometrik yontemler kullanilarak enflasyonun
Ongoriisiinii yapmaktir.

Yapilan tahminlerle iligkili oldugu i¢in Once enflasyon hedeflemesi
politikasinin genel 6zelikleri hakkinda bilgi verilecek daha sonra Tiirkiye’de
enflasyon oranini tahmini ve 6ngoriisii yapilacaktir.

2. Yazin Tarama
2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Kosullari ve Teknik Faktorler

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili yapilan ¢alismalarin genelinde enflasyon
hedeflemesinin 6n kosullar1 incelenmis bazilarinda uygulanan iilke i¢in gecerli
olup olmadiklar1 tartistlmustir. Iktisat politikasinda genel olarak enflasyon
hedeflemesinin bir iilkede basari ile uygulanabilmesi i¢in, para politikasinin
birincil amaciin fiyat istikrar1 olmasi, merkez bankasinin para politikasin
belirlemede ve uygulamada tam bagimsizliga sahip olmasi, enflasyon
hedeflemesinin uygulanacagi iilkede gelismis mali piyasalarm olmasi gibi
kosullarinin bulunmasi sart kosulmaktadir (Sanli, 2006: 39-41). Kuramsal
olarak One siiriilen bu kosullarin yani sira uygulamaya yonelik stratejik ve
teknik Ozellikler ayrica yer almaktadir. Bunlar c¢ercevesinde enflasyon
hedeflemesi rejimini benimseyecek iilkede para otoritelerinin seffaflik, hesap
verebilirlik, gilivenirlik, esneklik gibi o6zellikleri benimsemesi istenmektedir.
Ayrica enflasyon hedeflemesinde, enflasyon hedefinin ve Ol¢iim seklinin
acikca belirlenmesi gerekliligi de belirtilmistir. Bu gergevede bir¢ok iilkede
hedef enflasyon orami nokta bir oran olarak degil, bu oranin arasinda kalacagi
bant araligr verilerek belirlenmektedir. Bu aralik fiyatlardaki beklenmedik
soklar karsisinda esneklik kazanilmasi amacini tagimaktadir. Bazi gelismis
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iilkelerde hedeflenen enflasyon oraninda yiizde 2’lik bir sapma tolerans simiri
olarak kabul edilmektedir.

TCMB’de 2001 ve 2005 yillar1 arasinda “ortiik enflasyon hedefi”
cergevesinde yil sonlarinda enflasyon hedefleri agiklanmistir. Fakat 2006 ile
birlikte kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilirligi ve iletisimi agisindan
avantajlar1 goz oniine alinarak enflasyon hedefi nokta hedef olarak belirlenmeye
baslanmus ve yiizde 2°lik bant aralig1 belirlenmistir (Afsar, 2005: 3)

Iktisat politikasinda ayrica, hedeflenen enflasyon degerine ulasabilmek igin;
fiyat endeksinin se¢imi, enflasyon hedefinin ve dénemin belirlenmesi, parasal
akim mekanizmalarmin isleyisi, giivenilir bir enflasyon tahminin yapilmasi ve
esneklik derecelerinin  belirlenmesi  gibi  faktorlerinin  6nemli  oldugu
belirtilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci; giivenilir bir enflasyon tahmininin yapilmasi
olduguna gore yukaridaki faktorlerden ozellikle fiyat endeksinin se¢imi Gnem
tasimaktadir. Oztiirk (2003) secilen bu endeksin kamu tarafindan anlasilir ve
acik olma ozelliklerini tagimasinin yani sira giivenilir olmasinin da gerektigini
belirtmektedir. Demirhan (2002), Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Gayrisafi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) Deflatorii, Uretici Fiyat Endeksi (UFE), Birim Iscilik
Maliyetleri, Cekirdek Enflasyon gibi 6l¢iimler kullanilarak bunun saglanmasima
calisildigini belirtmistir. Bunlardan TUFE kamu tarafindan ¢ok bilinen ve daha
anlasilir bir endekstir. Ayrica enflasyon hedeflemesi politikasi uzun dénem
enflasyon sonucuna odaklandig1 i¢in TUFE hedefleme icin daha uygundur.
Nitekim kisa vadeli enflasyonda gegici degismelere yol agan enerji ve
yiyeceklerdeki dalgalanmalar uzun donem sbéz konusu oldugunda ortadan
kalkabilmektedir.

Iktisadi soklar ve para politikasi ile ilgili belirsizliklerin enflasyon
hedeflemesi iizerindeki etkilerinden dolay1 bir¢ok iilke nokta hedefleme yerine
hedefi bir aralik i¢inde belirlemektedir. Bu araligin genisligi de 6nemlidir.
Genis bir araligin belirlenmesi hedefe ulasma olasiligini arttirmakla birlikte
hedefin etkinligini azaltmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde enflasyon hedefi genellikle yiizde 4
veya daha altindaki seviyelerde tutulmaktadir. Bernanke ve Mishkin (1997) ve
Miskin ve Hebbel (2001) tarafindan aciklandif1 iizere enflasyon hedeflerinin
altinda kalmak enflasyon hedefleme politikasina olan giivenin sarsilmasina yol
acacaktir.

61



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:25, Say1:2, Y1l:2010, s5.57-72.

Teknik oOzellikleri, uygulama kosullari ne olursa olsun enflasyon
hedeflemesi gelecege iliskin bir uygulamadir. Ciinkii para politikalar
enflasyonu bazi gecikmelerle etkilemektedir. Bu gecikmeler enflasyon
hedeflemesindeki siirece bagli olarak degismektedir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Yapulan Calismalar:

Tirkiye verilerini kullanarak enflasyon tizerine yapilan gorgiil ¢alismalar
genel olarak enflasyon belirsizligi iizerinde yogunlagmaktadir. Enflasyon
Ongoriisiinii amaglayan simirli sayida makale bulunmaktadir. Bu bolimde
konunun biitiinligli agisindan yalnizca enflasyon Ongdriisiinii amacglayan
calismalar ele almmamigs genel olarak enflasyonla ilgili c¢alismalara
deginilmistir.

Erol ve Wijnbergen (1997) dis rekabetin ve fiyat sabitliginin reel déviz kuru
lizerindeki etkilerinin Tiirkiye’de ne olacagim arastirmiglardir. Caligmada
1980:1-1994:3 iicer aylik Satmalma Giicli Paritesi verileri kullanilmustir.
Yapilan benzetim (simulation) denemeleri sonucunda sabit reel doviz kuru
hedeflemesinin Tiirkiye i¢in en uygun politika yaklasimi oldugu sonucuna
varilmistir. Bunun nedeni olarak, sabit reel doviz kuru hedeflemesi uygulanmast
kullanilarak daha yiiksek biliylime ve daha diisiik ticaret agigi oranlarmin
saglanabilecegi gosterilmistir.

Kose vd. (2000) 1987-1999 donemlerini igeren aylik verileri kullanarak,
enflasyon oOngoriisiinde Yapisal Ekonometrik Modeller (YE) ile VAR
Modelleri’nin 6ngdrii basarisim karsilastirmistir. Bir donem sonraki 6ngorii
basarisi bakimindan en iyi modelin uyarlanan beklentiler modeli oldugu
belirlenmistir.

Neyaptt (2000) 1982: 10-1999:12 donemi aylik verileri ile Tirkiye’de
enflasyon-enflasyon belirsizligi iliskisini inceleyen c¢aligmasinda; bilyiime ve
TEFE arasinda pozitif bir iliski oldugu ve enflasyonun daha yiiksek bir
enflasyona yol ag¢tigi sonucunu elde etmistir. Neyapti ve Kaya (2001)
Tirkiye’de enflasyon belirsizligini 6lgmek amaciyla kurduklart ARCH modeli
sonucunda inceledikleri 1982-1999 donemimde enflasyonun daha ¢ok
belirsizlige yol actigini sdyleyen Friedman’in hipotezini destekleyici bulgular
elde etmistir. Telatar’in (2003) 1987-2001 donemini kapsayan calismasinda
enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
goriilmektedir. Akyazi ve Artan (2004) Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon
belirsizligi arasindaki iligkiyi 1987:1-2003:10 dénemi aylik verilerini kullanarak
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incelemis ve enflasyondan enflasyon belirsizligine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulgusuna ulagsmistir. Artan (2006) 1987:1-2003:3 donemi
ii¢ aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon belirsizliginin
biiyiimeye olan etkisini incelemislerdir. Elde edilen bulgular enflasyon ve
enflasyon belirsizligindeki bir artisin uzun dénemde biiyliimeyi olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir.

Kibritgioglu (2001) ¢alismasinda enflayonist baski yaratan etkenleri; para
arzi genislemesi tarafindan takip edilen siirekli ve yiiksek kamu kesimi agiklari,
ithalat fiyatlarinda artiglar yaratarak {iretimi olumsuz etkileyen siirekli doviz
kuru artislar1 ve ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon bekleyisleri, tilkedeki
uzun siireli politik istikrarsizlik ve hiikiimetlere duyulan giivensizlik olarak
siralamustir.

Domag (2003) 1990:01-2002:12 dénemi aylik verileri kullanarak, Tiirkiye
icin enflasyonun Ongorisiinii ve tanimlanmasini amagladigr c¢aligmasinda
Ongorii amaciyla kuramsal temellere dayanan modeller kurmustur. Kurulan
modellerden Kar Marj1 (Mark-Up) Modelleri, Parasal Ac¢ik (Money Gap)
Modelleri, Philllips Egrisi (Philllips Curve) Modeli ve ARIMA Modeli
arasinda en iyi modelin Phillips Egrisi Modeli olduguna karar verilmistir.
Yapilan karsilastirmalar sonucu elde edilen diger bulgular iginde; doviz
kurunun Phillips Egrisi Modeli’nde onemli bir degisken oldugu ve c¢ok
degiskenli modellerde enflasyonun parasal politikalarla beraber hareket ettigi
sOylenebilir. Diboglu ve Kibrit¢ioglu (2004) 1980:1-2002:3 ii¢ aylik verileri
kurduklar1 yapisal VAR modeli sonucunda dis ticaret hadlerinde yasanan
soklarin enflasyon tiizerinde kisa donemde anlamli etkisinin oldugu; iiretim
iizerinde talep soklarmin siirh bir etkiye sahip oldugu daha ¢ok iiretimin dis
ticaret hadleri ve arz soklarindan etkilendigini sonucuna ulagilmustir.

Kutlar ve Turgut (2006), Reel Altin Fiyatlari, Enflasyon, Alti Aylik Faiz
Oranlar1 ve Reel Para Arzi serilerini inceledikleri 1987:01-2005:08 donemini
kapsayan caligmalarinda ARFIMA Modeli’ni kullanarak 6ngorii degerlerine
ulagsmuglardir. Enflasyon disindaki serilerin uzun hafizali olmadigi enflasyon
serisinin ise uzun hafizal oldugunu saptamislardir.
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3. Tiirkiye I¢in Giivenilir Bir Enflasyon Tahminin Yapilmasi

Kat1 enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi yalmzca belli bir enflasyon
hedefine ulagsmaya caligmakta iken esnek hedeflemede faiz oranlari, doviz
kurlari, iiretim, istihdam gibi ekonomik biiyiikliiklerle de ilgilenmektedir. Bu
calismada kat1 enflasyon hedeflemesi mantig1 igerisinde, tek degiskenli zaman
serisi modelleri ile enflasyon oraninin 6ngdriilmesi yoluna gidilmistir. Ciinkii
bu ¢alismada amag, zaman serisi analizi yontemleri ile baska bir degisle yapisal
olmayan yontemlerle yapilacak bir Ongoriiniin tutarliligimni incelemektir. Bu
yontemlerde serilerin i¢ dinamikleri ile hareketleri gozlemlenmekte diger bir
bagka degiskenle iliskileri goz oniine alinmamaktadir.

Calismada serilerin uzun dénemli ve kisa donemli izledikleri seyirlerin
belirlenmesi ve bu saptamalara gore ileriye dogru model olusturulmasi temeline
dayan Ongorii yontemleri kullanilarak enflasyon hedeflemesi yapilmasi
durumunda ortaya ¢ikacak sapmanin belirlenmesi amaglanmistir.

3.1. Kullanilan Serinin Incelenmesi

Kullanilan seri, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’dir '. Veriler TCMB EVDS
(Elektronik Veri Dagitim Sistemi), http://evds.tcmb.gov.tr’den alinmustir.
Incelenen serinin grafigi asagida goriilmektedir. Sekil 1 incelendiginde seride
artan bir trend goriilmektedir. Uygulanacak yontemlerde gerektiginde trend
iceren yontemin secilmesi uygun olacaktir.
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Kullanmilan veriler; tahmin donemi, ex-post Ongdrii donemi ve ex-ante
Ongori donemi olmak iizere li¢ doneme ayrilmustir. Birinci donemde kullanilan
model, once tahmin doénemi i¢in kurulmustur. Ex-post 06ngérii donemi
gerceklesen degerlerin mevcut oldugu donem olup, modelden elde edilen
degerlerin gergek degerlere tutarlilig: karsilastirilmistir. Uglincii ve son dénem
olan ex-ante Ongorii doneminde, ex-post Ongorii doneminde en iyi (en az
sapmali) model oldugu belirlenen model kullanilarak gelecek i¢in Ongorii
yapilmistir. Bu donemler sirasiyla 2003:01-2007:07, 2007:08-2008:02,
2008:03-2008:05 olarak belirlenmistir. Fakat ex-ante ongdrii donemi en iyi
Ongoriiyii  sagladigr belirlenen modele gore degisiklik gdsterebilecektir.
Uygulanan yonteme gore bazi modeller yalnizca bir dénem ileriye kadar
gidebilirken diger bagka bir model ¢ok daha ileri 6ngdrii yapabilmektedir.
Ongorii yontemleri uygulanmadan 6nce verilerin mevsimsellik igerip igermedigi
incelenmistir. Tablo 1’de goriildiigii gibi serinin en yiliksek mevsimsellik etkisi
tagidigi donemde bile bu etki yaklasik % 0,7’dir. Mevsimsel etkinin bu kadar
diisiik bir diizeyde olmasindan dolay: serilerin mevsimsellikten arindirilmasina
gerek olmadigina karar verilmistir.

Tablo 1: Mevsimsel Faktorler

ENF Serisi -Mevsimsel Faktorler

Donem M.F Donem M.F Donem M.F

1 1,0047 5 1,0050 9 0,9933
2 1,0009 6 0,9981 10 1,0017
3 1,0002 7 0,9919 11 1,0077
4 1,0028 8 0,9891 12 1,0042

3.2. Ongoriilerin Elde Edilmesi

Bu asamada seriye tek degiskenli 6ngorii yontemlerinden Naive Model,
Ussel Diizeltme Modeli ve ARIMA Modeli uygulanilarak TUFE degerleri elde
edilmistir. ARIMA Modeli’yle elde edilen endeks degerlerinin tutarli olmasi
dolayisiyla bu ti¢ modelin uygulanmasinin yeterli olduguna karar verilmistir.

Naive Model’in (Vakil, 2007: 11-19; Guttormsen, 1999: 9, Atkeson ve
Ohanian 2001: 4) uygulanmasinda oncelikli olarak, trend igermeyen Naive |
Modeli ve trend igeren Naive II Modeli arasinda segim yapilmustir. Incelenen
seri belirgin olarak trend i¢cermektedir. Bu nedenden dolay1 uygun olan model
Naive II Modeli’dir. Asagida bu modelin genel gosterimi goriilmektedir.
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F't :At—] +p(At—] _At-Z) (1)

Ardindan uygulama donemi igin model kurularak en uygun p degeri
RMSE (Root Mean Square Error) tahmincisi kullanilarak bulunmustur. p degeri
ilk olarak 0 alinmis ve 0,1 arttirilarak 0,9 degerine kadar yikseltilmistir. Elde
edilen RMSE degerleri incelendiginde p = 0,7 alindiginda en diisiik RMSE
degerine ulagilmustir. ikinci asamada p katsayis1 0,7°den 0,01 yiikseltilerek
0,79’a kadar modelde yerine konulmus ve RMSE degerini en aza indiren p
degerinin 0,71 oldugu saptanmistir. Ongérii serisi NAENF olmak iizere, model
asagida goriilmektedir. Ex-post dngorii degerleri Tablo 3°de goriilmektedir.

NAENF, =ENF,_, +0,71(ENF,_, - ENF,,) ©)

Ikinci olarak Ussel Diizeltme Modeli kullanilmistir. Bu model kapsaminda
seride mevsimsellik olmadig1 kabul edildiginden Holt’un Modeli kullanilmugtir
(Newbold, 2000: 801-810; Bilgili, 2002: 197-199). Bu yontemden elde edilen
ongoriiler ENFSM olarak adlandirilmistir. Bu degerler ex-post dngorii donemi
icin Tablo 3’te goriilmektedir. Uciincii olarak ARIMA Modeli ile TUFE
degerlerinin tahmini asagida anlatildigi sekilde yapilmstir.

Uygulanacak olan ARIMA Modeli’nde (Dougherty, 2002: 368, Enders,
2004: 189) serilerin duraganlik diizeyinin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle
serinin birim kdk incelemesi ADF Testi kullanilarak yapilmistir. Bu analizde;
serinin trendinin oldugu, sabit katsayisinin oldugu bunlarm her ikisinin birlikte
oldugu modeller kapsaminda ADF Testi uygulanmstir. Tablo 2’ de goriildiigii
gibi kullanilan seri I(1) olarak bulunmustur.

Tablo 2: ADF Testi Sonuglari

<. . Test Kritik Deger
Degisken Model — Gecikme# ;¢ itisi %l %5
Diizey ENF Sabit ve 3 22,7600 41180 -3,486
ilk Fark ENF Sabit 2 26,0790 35504  -2,9135

# Gecikme kriteri olarak AIC kullamlmistir. *** | %1 bos hipotezin red edildigini gostermektedir..
Parantez i¢indeki degerler gecikmeleri gostermektedir.

ARIMA (p,d,q) olarak gosterilen bu yontemde; p ardisik baglanim siirecini,
d duraganlik derecesini, q ise hareketli ortalama siirecini simgelemektedir
Incelenilen serinin otokorelasyon fonksiyonu iistsel olarak azaliyorsa ve kismi
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otokorelasyon fonksiyonu p gecikmelerine ait énemli ¢ikinti(lar) gésteriyorsa,
model AR(p) , tersi durumda ise MA(q) olacaktir. Hem otokorelasyon hem de
kismi otokorelasyon fonksiyonu iissel olarak azaliyorsa model ARMA (p,q)
olarak belirlenecektir (Bilgili, 2002: 194). Serinin korelogrami incelendiginde
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinda ii¢lincii gecikmelerdeki
degerlerin bant disinda kaldigi goriilmektedir. Bu durumda modelin
ARIMAC(3,1,3) olduguna karar verilmis, kurulan modelde AR ve MA katsayilar
%1 hata payinda anlamli bulunmus, modelin artiklarinda bant disinda bir deger
bulunmadig goriilmiistiir. Modelin genel gésterimi asagidaki gibidir:

AENF = o, +a,AR(3) + a;MAQ3) + ¢, 3)

Bu modelden 6ngdriilerin iiretilmesinde iki yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden; bir donemin Ongdriisiinde kullanilacak gecikmeli degerler igin
gercek degeri kullanan yonteme statik, bir 6nceki ongorii degerini kullanan
yonteme dinamik yontem adlar1 verilmektedir (Radha ve Thenmozhi, 2005:3,
Kemme ve Roy, 2006: 225). Bu iki yontemle ARIMA Modeli’nden elde edilen
seriler sirastyla ARIMASENF ve ARIMADENF olarak adlandirilmigtir. Ex-
post ongorii donemi i¢in elde edilen degerler Tablo 3’de incelenebilir.

Tablo 3: TUFE Endeksi’nin Ex-post Ongérii Degerleri

Dénem ENF NAENF ENFSM ARIMASENF ARIMADENF
2007:08 138,7000 137.9458  138,7000 138,8836 138,9801
2007:09 140,1300 138.7213  140,9500 140,1138 140,4280
2007:10 142,6700 141.1453  142,5799 141,6334 142,0347
2007:11 145,4500 144.4734  144,5896 144,1861 143,4324
2007:12 145,7700 147.4238 1472156 145,7139 143,6629
2008:01 146,9400 145.9972 1484216 145,8337 143,7306
2008:02 148,8400 147.7707  149,0565 146,9665 144,0127

3.3. Ongorii Basardarimin Karsilastirilmasi

Yukarida belirtilen yontemlerle uygun model tahmin edilmis ve 2007:08-
2008:02 donemi i¢in 6ngorii degerleri elde edilmistir. Daha sonra uygulanan ii¢
Ongorii yonteminden hangisinin en iyi sonucu verdigi belirlenmistir.

Uygulanan yontemlerin karsilagtirilmasi, tahmin degeri ile ger¢ek deger
arasindaki sapmaya dayanan Olgiitler kullamilarak yapilmistir. Yapilan
caligmalarda (Fisher vd., 2002: 35, Stock ve Watson, 1999: 303, Bailliu vd.,
2003: 28, Domag, 2003: 30) en iyi modelin belirlenmesi amaciyla bu olgiitler
kullanilarak yontemler ya da donemler karsilastirilmaktadir. Asagida formiilleri
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verilen bu Olgiitlere gore en iyi sonucu veren yontem ex-post ongorii donemi
icin saptanmistir. Tablo 4’de bu degerler goriilmektedir.

D14 -F| [c4-Fyral Y-
n

n n
RMSE = \/W U= M , I'= COV(AaF)
" DA -FL) JVar(Aar(F)

MAE, MAPE, MSE, RMSE, U ve r kisaltmalari sirasiyla; Ortalama Mutlak
Hata, Ortalama Mutlak Yiizde Hata, Ortalama Hata Kare, K6k Ortalama Hata
Kare, Theil-U Katsayis1 ve Korelasyon Katsayisi’n1 gostermektedir.

MAE = >MAPE = z MSE =

Tablo 4: Ongorii Basarilarmin Karsilastirilmast*

Naive Ussel ARIMA ARIMA

Model Diizeltme Statik Dinamik
MAE 6.1776 5.6816 0.8101 1.9106
MAPE 0.0500 0.0465 0.0055 0.0130
MSE 6.2150 5.6959 1.0605 6.0977
RMSE 2.4929 2.3866 1.0298 2.4693
Theil-U 0,7086 0,6783 0,2927 0,7019
r 0.9701 0.9986 0.9997 0.9988

* En kiigiik degerler koyu karakterle gosterilmistir.

Yukaridaki Olgiitlerde; korelasyon katsayisinda 1’e¢ en yakin deger alan
modelin, diger olgiitlerde ise en kii¢iik degere ulasilan modelin daha kullanigl
oldugu kabul edilir (Bilgili, 2002: 206, Guttormsen, 1999: 10). Goriildigii gibi
en kiigiik degerler statik Ongérii yontemi kullanilarak uygulanan ARIMA
Modeli’nde elde edilmistir. Bu nedenle ex-ante 6ngérii donemi igin statik
ongoril kullanilan ARIMA Modeli kullanilacaktir. Fakat bu model yalizca bir
donem sonrasmin 6ngorii degerini vermektedir. Bu nedenle; daha ileri 6ngorii
yapabilmek i¢in dinamik 6ngdrii yontemi kullanilmak zorunda kalinmigtir. Mart
aymin 6ngorii degeri model ¢alistirilarak saptanmig, Nisan ay1 Mart ayinda elde
edilen Ongorii degeri, Mayis ay1 ise Nisan ayinda elde edilen ongorii degeri
gercek degermis gibi ENF serisine eklenerek hesaplanmustir.
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Tablo 5: Enflasyonun Ex-ante Ongoriileri

Doénem ARIMASENF Enflasyon Oram

2008:03 150,199 (150,199-148,84)/148,84 = 0,0091

2008:04 151,728 (151,728-150,199)/150,199=0,0101
2008:05 153,053 (153,053-151,728)/151,728=0,0087

Tablo 5’de goriildiigi gibi statik ARIMA Modeli ile Mart ay1 endeks degeri
150,199 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan bu deger ongérii modelinde Mart
ayinda gerceklesmis olan deger olarak yerine konulmus ve Nisan ay1 degeri
151,728 olarak hesaplanmis; bu deger de modelde Nisan ay1 ger¢eklesen degeri
olarak yerine konuldugunda Mayis Ay1 Endeks degeri 153,052 olarak
ongoriilmiistiir. Ongoriilen bu endeks degerleriyle oniimiizdeki ii¢ ay icin
enflasyon sirasiyla; % 0,91 ve % 1,01 ve % 0,87 olarak bulunmustur. Bu
degerlerin en az sapmay1 veren statik yontem yerine dinamik ydntemle
hesaplandigi ve olusacak sapmalarin ardindan gelen dénem ya da donemleri de
etkiledigi unutulmamalidir.

4. Sonuc¢

Enflasyon hedeflemesinin temelinde belli bir enflasyon oraninin belli bir
donemde gergeklestirilecegine iliskin bir taahhiit yatar. Enflasyon hedeflemesi
politikasi, aslinda enflasyon tahmini hedeflemesi politikasi olarak da
yorumlanabilir.

Bu c¢alismada, tek degiskenli 6ngérii yontemlerinden Naive Model, Ussel
Diizeltme Modeli ve ARIMA Modeli’'nden yararlanilarak ve TUFE serisi
kullanilarak Tirkiye’de enflasyonun ongdriisii yapilmistir. Smama dénemi igin
adi gegen yoOntemler uygulanmis ve Ongorii basarisi Olgiitlerine gore en az
sapma veren yoOntemin ARIMA Modeli oldugu saptanmistir. Bu yontem
kullanilarak Mart ve Subat aylarinin 6ngdriileri hesaplanmistir. Ayrica artis
oranlar1 da hesaplanarak aylik enflasyon sonuglarinin Ongoriileri de elde
edilmistir.

Oniimiizdeki ii¢ aya bakildiginda, ilk iki ay enflasyonda artis, May1s ayinda
ise diisiis beklenmektedir. Ozellikle Nisan ayinda enflasyon bindelik
rakamlardan yiizdelik rakamlara ulagmaktadir. Fakat unutulmamalidir ki bu
ongoril tamamen serinin 6zelliklerine dayanan ve ekonomideki iiretim-tiiketim
ya da arz-talep dengelerini dikkate almayan bir modele dayanmaktadir. Ayrica
ongoril araligmin genis tutulmasi amaciyla dinamik yontemle dngorii yapilmasi
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teknik olarak sapmanin bir sonraki doneme taginmasina yol agmistir. Bununla
birlikte elde edilen Ongdriiniin gerceklesen degerlere yakinligi bize sunlari
sOylemeye olanak vermektedir; Elde edilen aylik 6ngorii degerleri gdz niine
alindiginda, Nisan ayina dayanarak hesaplanan yillik enflasyonun da yiiksek
cikacagi gorilmektedir. Bu durumda TCMB’nin agikladigi enflasyon
hedeflerinin {izerine ¢ikilacagi agik¢a goriilmektedir. Zaten TCMB’nin yiizde
olarak acikladigi 2006 yili hedefi, yillik ortalamada yiizde 10 diizeyinde
gergekleserek ¢oktan asilmis bulunmaktadir. Bu durumda agiklanan hedeflerin
tutturulamadigi goriilmektedir. Ayrica elde edilen aylik enflasyon ongdriilerine
bakildiginda enflasyonda kararsizligin yeniden basladig s6ylenebilir.
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