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Ekonomik aktivitede zaman igerisinde
yasanan inisli ¢ikisli hareketler iktisadi
dalgalanmalar olarak tanimlanmakta iken ¢ikti
diizeyindeki dalgalanmalarin ileriki donemlerdeki
seyri hakkinda bilgiler igeren gostergelere
ekonomik gdstergeler denilmektedir. Iktisadi
dalgalanmalarin kisa donemli 6ngoriisii, yaklasan
resesyonlarin tespiti ve buna yonelik gerekli
onlemlerin alinmasi ac¢isindan dnemli
goriilmektedir. Bu calismada, 2002Q1-2016Q3
donemleri arasi aylik ve ii¢ ayhik toplam 29
gostergeden yararlanilarak GSYH tahmin modeli
olusturma denemesi yapilmistir. Bu amagcla, biri
bagimli degisken olarak GSYH, digeri bagimsiz
degisken olarak bir ekonomik gdsterge olmak tizere
iki degiskenli VAR tahmin modelleri tahmin
edilmistir. Sonra, elde edilen gosterge bazli bireysel
tahminlerden aritmetik ortalama ve medyan alma
yontemleriyle tahmin birlestirme teknikleri
uygulanmistir. Son olarak, elde edilen tahminlerin
ortalama hatalar1 referans bir AR tahmininden elde
edilen hatalarin ortalamasiyla karsilastirilarak
tahmin performanslarina bakilmistir. Sonug olarak,
BIST100 endeksi, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi gibi verilerin, GSYH'nin kisa dénemli
konjonktiirel hareketlerinin tahmininde yararli
bilgiler igerdigi goriilmiistiir. Ayrica, tahmin
birlestirme yontemlerinin pek ¢ok gostergeden elde
edilen bireysel tahminlerden daha basarili sonuglar
verdigi de tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiir,
iktisadi dalgalanmalar, oncli gdsterge, tahmin,
VAR.

* Bu calisma, 2017 yilinda Van Yiiziincii Yil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dalinda Dog. Dr.
Mehmet Akif ARVAS danigmanhgmda Ozer COSKUN
tarafindan hazirlanan “Ekonomik Geligsmelerin Oncii

Gostergeler Yardimiyla Tahmini: Tiirkiye Ornegi” adli
yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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Abstract
While up and down movements of real economic output in a time
period are defined as “economic fluctuations”, the indicators that give
information about current and future course of fluctuations of real output are
called “economic indicators”. Short term forecasting of fluctuations is
regarded important in terms of predicting resessions nearby and taking
precautions against to them. In this study, by using 29 monthly or quarterly
indicators between 2002Q1-2016Q3 period, it was tried to establish a
forecasting model of quarterly GDP. For this purpose, with two variables, one
of which was GDP as dependent variable and the other was an economic
indicator as independent variable, VAR models were forecasted. Then,
forecast combination techniques were applied by taking arithmetic means and
medians of forecasts derived from individual VAR models. Finally, the
performances of forecasting models were measured by comparing RMSE’s of
forecasts with each other and a benchmark AR model. In conclusion, it was
found that the indicators such as BIST100 index, real exchange rate and
consumer price index had valuable information for short term forecasting of
GDP. Besides it was seen that forecast combination methods were
outperformed many individual forecasts.
Keywords: Business cycle, economic fluctuations, leading
indicator, forecast, VAR.

Giris

Iktisat bilimi bir ekonomide sahip olunan kit kaynaklarla
iktisadi karar birimlerinin sinirsiz ihtiyaglariin kargilanmasina yonelik
coziimler iiretmeye, politikalar gelistirmeye calisan bir bilim dalidir.
Buradaki temel sorun kaynaklarm kitligidir. iktisadi karar birimlerinin
davraniglarinin tanimlanmasi, iktisadi degiskenleri etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve buradan hareketle gelecege yonelik Ongoriilerin
yapilabilmesi s6z konusu sorunun ¢oéziimii agisindan Onem arz
etmektedir. Bu sayede ekonomiyi yonetmek ve etkili politikalar1 hayata
gecirmek mimkiin olacaktir. En dogru ekonomi politikalarim
belirleyebilmek icin ise cesitli verilerin analiz edilmesi ve yakin
gelecegin Ongoriilebilmesi gerekmektedir. Bu sebepten ekonomik
Ongorii ya da tahmin konusu ekonomi bilimcilerin en 6nemli galigma
alanlarindan birini olusturmaktadir.

Ekonomik aktiviteyi temsil eden bir zaman serisinin, trend,
mevsimsel degisimler, devresel (konjonktiirel) dalgalanmalar ve
diizensiz hareketler olmak iizere dort bilesenden olustugu kabul
edilmektedir. Ekonomik aktivitenin uzun ve kisa donem tahmini i¢in
farkli yaklagimlarin benimsenmesi gerekmektedir. Uzun donemli
tahminde, daha ¢ok ekonominin uzun dénemli trendini 6ngdérmek
amaclanmaktadir. Ancak, kisa donemli tahmin ise ekonomik aktivitede
yasanan konjonktiirel dalgalanmalarin Ongoriilebilmesini
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amaclamaktadir. Buradaki amag, yaklagan resesyonlarin 6nceden tespit
edilerek zararl etkilerinin asgari diizeye indirilmesi icin politikalar
gelistirilmesidir. Konjonktiirel dalgalanmalarin 6l¢iimii ilk defa 1913
yilinda Mitchell tarafindan “Business Cycles” adli eserde yapilmistir.
Literatiirde, konjonktiirel hareketlerin tahminine yonelik iki farkl
yaklasimla karsilasilmaktadir. Bunlardan birisi, Oncii gostergeler
endeksi olusturma ¢aligmalaridir. Oncii gdstergeler endeksleriyle, genel
anlamda konjonktiiriin dip ve tepe doniis noktalarinin 6ngdriilmesi
amaglanmaktadir. Diger yaklasim, oncii gosterge niteligindeki zaman
serilerinin mevcut ve gegmis verilerinden yararlanilarak ekonomik ¢ikti
diizeyinin gelecek donemlerinin Ongoriisiine yonelik lineer dinamik
regresyon modelleri olusturma ¢alismalaridir. Bu ¢alismanin konusu da
ikinci yaklasimin kapsamma girmektedir. Oncii gosterge endeksi
calismalar1 ilk defa ABD’de Ulusal Ekonomik Arastirma Biirosu
(NBER) ekonomistlerinden Burns ve Mitchell (Burns ve Mitchell,
1938; Mitchell ve Burns, 1946) tarafindan yapilmistir. Giiniimiizde de
hem 6ncii gosterge endeksi hem de tahmin modeli olugturmaya yonelik
calismalar NBER ekonomistlerinden James H. Stock ve Mark W.
Watson onciiliigiinde devam etmektedir.

Bu calismada, 2002Q1-2016Q3 donemleri arast 29 adet
ekonomik gostergeden yararlanilarak, referans seri olarak belirlenen
donemlik GSYH zincirlenmis hacim endeksinin 1 dénem ilerisinin
tahmin edilmesi amaclanmistir. Bu sayede, GSYH’nin gelecek
donemlerinin Ongoriisiinde yararli bilgiler igerebilecek gostergelerin
belirlenmesine ¢alisilmigtir. Ayrica, ortalama veya medyan alma gibi
tahmin Dbirlestirme yontemlerinin 6ngérii  performanslari  da
aragtirtlmigtir. E-Views paket programinin kullanildigi analizlerde
Granger nedensellik testinin yani sira VAR tahmin modellerinden
yararlanilmustir.

1. iktisadi Dalgalanmalar ve Ekonomik Gostergeler

1.1. iktisadi Dalgalanmalar

Serbest piyasa ekonomisine sahip iilkelerde goriilen ve basta
cikt1 ve istihdam diizeyi olmak iizere makroekonomik gostergelerde
zaman igerisinde goriilen inisli ¢ikis1 hareketler iktisadi dalgalanmalar
olarak adlandirilmaktadir. Tktisadi dalgalanmalarin siniflandirmasinda,
etkiledikleri alana gore farkli yaklasimlar dikkate alinmaktadir. Bu
kapsamda en fazla tercih edilen smiflandirma, yapisal ve kismi
dalgalanmalardir. Yapisal dalgalanmalar, Diinya ve iilke ekonomisini
temelden etkileyen sosyal olaylarin sonucunda ortaya cikarlar. Niifus
degisimleri, savaglar, teknolojik degisiklikler buna 6rnek gosterilebilir.
Kismi dalgalanmalar ise, ekonominin tamaminda degil de sadece belirli
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sektorlerde goriilen, 18-20 ay gibi dalga uzunluguna sahip, ikinci derece
dalgalanmalardir. Kismi dalgalanmalar, kisa vadede degisimler
gecirebilen ayakkabi, konfeksiyon vb. gibi tiiketim mallarina yonelik
piyasalarda goriilmektedir.

Diger bir yaklasima gore iktisadi dalgalanmalar etki siirelerine
gore 4 bashik altinda siniflandirilmaktadir. Bunlar Kitchen, Juglar,
Kuznets ve Kontratieff dalgalar olarak adlandirilmaktadir (Kabadayi,
2013: 10-12). Kitchen dalgalari, 40 ayda (3 ila 5 y1l) bir tekrarlanan kisa
donemli dalgalanmalardir. Juglar dalgalar ise, siiresi 7 ile 11 yil
arasinda degisen orta vadeli ekonomik dalgalanmalardir. Kuznets
dalgalan, siiresi 15 ile 25 yil arasinda degisen uzun donemli
dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalarin gelir artisindan kaynakli olarak
ozellikle isglici gibi {retim faktorlerinin  hareketliliginden
kaynaklandiklar1 ~ diigiiniilmektedir. Kontratieff dalgalar, ¢ikt1
diizeyinde 45 ila 60 yillik donemler arasinda gerceklesen uzun donemli
dalgalanmalardir. Kontratieff dalgalarinin, buhar giiciiniin sanayide
kullanimi, demiryollarinin yayginlagsmasi, elektrigin icadi, bilisim
teknolojisinin gelisimi gibi bulus ve icatlarin etkileri sonucunda ortaya
¢iktiklar1 kabul edilmektedir.

Iktisadi faaliyetlere iliskin veriler, giinliik, haftalik aylik, iic
aylik veya yillik olabilmektedir. Dolayisiyla, iktisadi veriler ayni
zamanda birer zaman serisi Ozelligi tagimaktadirlar. Bu baglamda,
zaman serilerinin bilesenleri ayni zamanda iktisadi dalgalanmalarin
bilesenlerini olusturmaktadir. Bir zaman serisi mevsimsel dalgalanma,
trend, konjonktiirel (devresel) dalgalanma ve diizensiz (tesadiifi)
dalgalanma olmak {tizere 4 farkli bilesenden olusmaktadir (Coban,
2013: 458 — 460): (i) Mevsimsel dalgalanmalar; her yil ayni sekilde
tekrar eden ve nedenleri herkesce bilinen ritmik hareketlerdir.
Mevsimlerdeki  degisiklikler, ekonomide dalgalanmalara yol
agmaktadir. Bu dalgalanmalarin iklim kosullar1 ve 6rf, adet ve sosyal
davraniglardan kaynaklandigi kabul edilmektedir. (ii) Trend; zaman
igerisinde iktisadi degisimin gercek egilimini yansitan ve 20-30 yil gibi
uzun zaman dilimlerinde ortaya ¢ikan hareketlere denir. Ekonomideki
diger dalgalanmalarin yon ve siddeti trende sekil vermektedir. Iktisadi
faaliyetler yillar itibariyle sabit oranda gelisim gdsterdiginde trend
dogrusal bir seyir izleyebilecegi gibi, ekonomideki gelisme egilimleri
sektorlerin veya isletmelerin gelisme egilimlerinin bilesimi oldugunda
ise bir egri seklinde de goriilebilir. (iii) Konjonktiirel dalgalanma
kavrami; Tiirkiye’de is c¢evrimi (business cycle) veya “iktisadi
dalgalanma” kavramina karsilik olarak kullanilmakta olup, ekonominin
reel iiretim hacminde zaman igerisinde goriilen inisler ve ¢ikiglar olarak
adlandirilmaktadir. Diger bir tamimla, konjonktiirel dalgalanmalar
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toplam ekonomik faaliyetlerde meydana gelen ve yinelenen ancak
periyodik olmayan daralma - genisleme seklindeki hareketlerdir. Bu
hareketler, reel GSYH’nin yani sira, issizlik oran1 ve fiyatlar gibi diger
makroekonomik gostergelerde de goriilebilmektedir. Son olarak (iv)
Diizensiz (Tesadiifi) Dalgalanmalar; bir ekonominin belli sektorlerinde
veya bir Ol¢lide tiimiinde goriilen; savas, yangin, don, sel, kuraklik,
grevler ve deprem gibi 6nceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan
dissal sebeplerden kaynaklanan ve genelde ekonomide kisa siireli
goriilen dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar, &ngoriileri miimkiin
olmayan tesadiifi (rassal) dalgalanmalar olduklari igin, ancak sonuglari
izerinde iktisadi inceleme yapilabilir.

Literatiirde iktisadi dalgalanmalarin asamalariyla ilgili tam bir
tanim birligi bulunmamaktadir. Burns ve Mitchell (1946: 26), dip
noktasindan tepe noktasina kadar olan bir iktisadi dalgalanmanin
yiikselis periyodunu genisleme donemi, tepe noktasindan dip noktasina
kadar olan diisiis periyodunu ise daralma dénemi olarak adlandirmustir.
En akla yatkin goriinen bu tanimlamadan yola ¢ikilirsa, bir tam iktisadi
dalga 4 asamadan olusmakta olup, bu asamalara ¢ok cesitli isimler
verilmektedir: Tepe (zirve, doruk), daralma (gerileme, inis), dip ve
genisleme (canlanma, refah, c¢ikis). Bir iktisadi dalgalanmanin
uzunlugu bir yildan 10-12 yila kadar degisebilmektedir.

1.2. Ekonomik Gostergeler

Ekonomideki farkli faaliyetlerle (iiretim, tiiketim, fiyatlar,
iicretler, faiz oranlari, doviz kuru, para piyasasi, igsizlik-istihdam vb.)
ve sektorlerle (sanayi, hizmet, tarim vb.) ilgili mevcut durum ve gidisat
hakkinda nicel veya nitel bilgiler i¢eren gostergelere kisaca “ekonomik
gostergeler” denilmektedir. Bu o6zellikleri nedeniyle, ekonomide
yasanmast muhtemel daralmalarin Onceden tahmin edilmesinde
ekonomik gostergelerden yararlanilmaktadir.

Bir konjonktiir devresi siiresince, ekonomik gostergelerden
bazilarinin konjonktiiriin hareket yoniiyle uyum igerisinde hareket
ettigi, bazilarinin konjonktiiriin yoniine ters bir yonde hareket ettigi, ve
nihayet bazilariin ise konjonktiiriin yoniiyle hicbir baglantisi olmayan
bir sekilde hareket ettikleri goriilmiistiir. Literatiirde, konjonktiirle
uyum icerisinde hareket eden gostergelere konjonktiir yonlii
(procyclical), ters yonde hareket edenlere konjonktiire karsi (counter
cyclical) ve herhangi bir iliski gdstermeyenlere ise konjonktiir uyumsuz
(acyclical) gostergeler denilmistir (Parasiz ve Bildirici, 2006: 11).

Bir konjonktiir donemi siiresince, bazi gostergelerin
konjonktiirel hareketlere siddetli tepki verdigi goriliirken, bazi
gostergelerin ise nispeten daha zayif ve 1limhi tepkiler verdigi,
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kimilerinin ise konjonktiirel harekete duyarsiz kaldigi gozlenmistir
(Pamuk, 2002: 47). Ornegin; yatirimlardaki dalgalanmalarin
tilketimdeki dalgalanmalara nazaran konjonktiire daha siddetli tepki
verdigi bilinmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, yatirim kararlarmin
gelecege yonelik beklentilere gore sekillenmesi, ekonomik sartlarin
uygun olmamasi durumunda ertelenebilmesi; ancak, tiiketimin belli bir
oranda istikrarli seyir izlemesidir.

Konjonktiirden etkilenen ekonomik gostergelerin tamamiu,
referans seri ile aym1 anda hareket etmemektedir. Baz1 gostergeler,
referans serinin hareketinden dnce kendi devresel hareketine baslarken,
bir kismm referans serinin hareketinden sonra hareket etmekte, diger bir
kismi ise referans seriyle ayni anda hareket etmektedir. Literatiirde,
referans seriden Once hareket edenlere “Oncii gostergeler (leading
indicators)”, referans seriyle ayni zamanda hareket edenlere “esanl
gostergeler (coincident indicators)”, referans seriden sonra harekete
gecenlere ise “takipei (gecikmeli) gostergeler (lagging indicators)” adi
verilmektedir (Sherman, 1991: 16).

Oncii gostergeler, ekonomik aktivitede meydana gelecek
degisiklikleri Onceden basarili bir sekilde yansitan gostergelerdir
(Acikgoz, 2003: 8). Bu gostergeler ekonomik aktivitenin degisim yolu
ve gelecegi hakkinda ongoriilerde bulunulmasina ve buna yonelik
ckonomik tedbirlerin alinmasina imkan saglarlar. O nedenle, Oncii
gostergeler ekonomik aktorler tarafindan siirekli izlenen ve ¢ok 6nem
verilen gostergelerdir. Pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede,
oncii gostergelerden yararlanilarak bilesik Oncii gosterge endeksleri
olusturulmakta ve bu sayede ekonomide yaklasan muhtemel bir
daralma veya canlanma dénemi dngoriilmeye ¢alisilmaktadir.

Beferans
Serl

- Ot
Gisterge

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
Sekil 1: Referans Seri ve Oncii Gosterge
Kaynak: Acikgoz (2003)

Esanl1 gostergeler, genel ekonomik faaliyeti yansitan referans
seri ile aymi zamanda degisim gosteren, birlikte hareket eden

gostergelerdir. Bunlar, mevcut ekonomik durum hakkinda kapsamli
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bilgiler verirler (A¢ikgoz, 2003: 10). Takipci veya geciken gostergeler
ise, genel ekonomik faaliyeti yansitan referans seride herhangi bir
degisim gerceklestikten sonra degisim gosterirler. Diger bir ifadeyle,
takipci gostergeler referans serinin hareketine gecikmeli tepki verirler.
Bu gostergeler, ekonominin gecirmis oldugu daralma veya
genislemenin boyutlar1 hakkinda detayli bilgi sunan ve doniim
noktalarinin  belirlenmesine yardimci olan gostergelerdir. Bazi
gostergelerin konjonktiirel iligkileri cesitli kaynaklardan derlenerek
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Konjonktiiriin Y6niine ve Zamanina Gore Gostergeler

Gsterge Ad yiminegire | samanina gire
Yeni ingaat ruhsatlart Konjonktiir yonlii Oncii
Kurulan sirket sayist Konjonktiir yonlii Oncii
Kapanan sirket sayis1 Konjonktiire kars1 Oncii
}T;irll(ie;iiglarislmeiuan iretiminde Konjonktiir yonlii Oncii
Tiiketici beklentileri Konjonktiir yonlii Oncii
fmalat sanayinde oralama | g onjonkeiryonli | One
bY;slzzlulfs;:gk sigortast Konjonktiire karst Oncii
Ortalama isgiicii verimliligi Konjonktiir yonlii Oncii
Kapasite kullanim orani Konjonktiir yonlii Oncii
Tahvil-bono fiyatlar: Konjonktiir yonlii Oncii
Hisse senedi fiyatlari Konjonktiir yonlii Oncii
Reel para arzi Konjonktiir yonlii Oncii
ng)l;iizlaet ;rlm mallart Konjonktiir yonlii Oncii
Tarim dis1 istihdam Konjonktiir yonlii Esanli
Igsizlik Konjonktiire kars1 Esanlt
Sanayi {iretimi Konjonktiir yonlii Esanli
Tiiketim Konjonktiir yonlii Esanli
Sabit sermaye yatirimi Konjonktiir yonlii Esanli
Kamu harcamalari Konjonktiir yonlii Esanli
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Kisisel gelir Konjonktiir yonlii Esanl
Tarlm dis1 sektorlerde ddenen Konjonktiir yonlii Esanh
ticretler

Ortalama issizlik siiresi Konjonktiire kars1 Takipei
Birim isgiicii maliyetleri Konjonktiire kars1 Takipei
Fiyatlar genel seviyesi Konjonktiir yonli Takipgi
Nominal faiz oranlar1 Konjonktiir yonli Takipei
Ticari kredi hacmi Konjonktiir yonlii Takipgi

Kaynak: Parasiz ve Bildirici (2006) ve Pamuk (2002)

2. Literatiir Taramasi

Gilinlimiizde, kisa doénemli (aylik ve/veya 1i¢ aylik)
gostergelerden yararlanilarak ekonomik aktiviteyi (sanayi iiretim veya
GSYH) es anli veya dnceden tahmin etmeye yonelik model olusturma
calismalar1 yapilmaktadir. Ekonomik aktiviteyi tahmin etmede
kullanilan gostergeler, egilim gostergeleri, finansal gdstergeler, reel
gostergeler veya bunlarin birlesiminden olusan gosterge setleri seklinde
olabilmektedir. Tahmin modellerinin olusturulmasinda ise VAR,
Bayes¢ci VAR (BVAR), Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli
(ARDL), Dinamik Faktér Modeli (DFM) ve Karma Veri Orneklemesi
(MIDAS) yontemleri ile diger ¢esitli lineer dinamik regresyon
denklemlerinden  yararlanilmaktadir. Bunun yaninda, farkh
gostergelerle olusturulan modellerden elde edilen tahmin sonuglarinin
ortalamasiin veya medyaninin alinmasi seklinde tahmin birlestirme
yontemleri de uygulanarak daha iyi tahmin performanslar1 elde
edilmeye calisilmaktadir. Bu konudaki oOncii ¢aligmalar NBER
ekonomistlerinden James H. Stock ve Mark W. Watson tarafindan
yapilmistir.

Diinyada, iilkelerin ekonomik biiylime potansiyellerinin dncii
gostergeler yardimiyla tahminine yonelik pek ¢ok ¢alisma mevcuttur.
Bu ¢aligmalardan bazilar1 burada 6zetlenmistir. Diebold ve Rudebusch
(1991), ABD’de 1969:10-1988:12 aras1 donemde sanayi iiretim
endeksini tahmin etmek i¢in Conference Board tarafindan yayimlanan
bilesik oncii gostergeler endeksinden (CLI) yararlanarak lineer dinamik
regresyon modelleri olusturmustur. Calismanin sonucunda sanayi
iiretim endeksinin gercek zamanli tahmininde bilesik oncii gostergeler
endeksinin katki saglamadig1 bulunmustur. ABD iizerine yapilan diger
bir ¢alismada Clements ve Galvao (2009), 1959:1-2003:12 aras1 donem
icin bilesik oncii gdstergeler endeksinin (CLI) bilesenleri olan 10 adet
gostergeden yararlanarak Karma Veri oOrneklemesi (Mixed Data
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Sampling, MIDAS) yontemi ile ABD’nin {i¢ aylik biiyliime oranini 1, 2
ve 4 donem ilerisine yonelik tahmin etmeye calismistir. MIDAS modeli
Ghysels v.d. (2004 ve 2007) tarafindan gelistirilen bir zaman serisi
regresyon modeli olup, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin
farkli frekanslarinin aym1 anda kullanilabildigi bir yontemdir. Bu
caligmada, her bir gosterge ile bireysel tahmin modelleri, bireysel
tahminlerin aritmetik ortalamasi alinarak elde edilen tahmin birlestirme
modeli ve cok gostergeli tahmin modeli olusturulmus ve bunlar
birbirleriyle karsilagtirilmustir. Sonugta, genel olarak birlestirilmis
tahmin sonuglar1 ¢ok gostergeli MIDAS sonuglarindan daha iyi bir
performans gostermistir. Stock ve Watson (2003), ABD’de 1986Q1-
2002Q3 arast donemde 37 adet dncii gostergeden yararlanarak ii¢ aylik
reel GSYH biiylime oranint 2 ve 4 donem o6nceden tahmin etmeye
yonelik iki degiskenli otoregresif regresyon denklemleri olusturmustur.
Bireysel gostergelerle yapilan tahminler sonucunda, bono getiri farki
(term spread), ¢iiriik tahvil getiri farki (junk bond spread), S&P 500
endeksi, imalat sanayinde haftalik ortalama ¢alisilan saat, imalat sanayi
ara mali iiretim endeksi, igsizlik sigortasi bagvurular gostergeleri ile
yapilan tahminlerin referans tahminlere goére basarili olduklar
bulunmustur. Bunun yaninda, bireysel tahmincilerle yapilan
tahminlerden kaynaklanacak hatalarin asgari diizeye indirilmesi
amaciyla, farkli tahmin birlestirme yontemleri uygulanmstir. Ug farkli
tahmin birlestirme yontemi kullanilmistir. Bunlar, basit aritmetik
ortalama alma, medyan ve RMSE agirlikli ortalama alma yontemleridir.
Neticede, basit aritmetik ortalama ile yapilan tahminlerin diger
birlestirme yontemlerine gore daha basarili sonug verdigi goriilmiistiir.
Ancak birlestirilmis tahminler, igsizlik sigortasi bagvurulari, bono getiri
farki, S&P 500 endeksi, ciiriik tahvil getiri farki gibi degiskenlerle
yapilan bireysel tahminlerden daha basarili olamamistir. Dolayisiyla,
Stock ve Watson (2003) galismasi reel gostergelerin tahmin giicliniin
birlestirilmis tahminlerden daha tistiin oldugunu goéstermistir. Ancak,
Stock ve Watson (2004), 1959-1999 yillar1 arasi Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, BK ve ABD ekonomilerinin ii¢ aylik
biliyiime oranlarinin 2, 4 ve 8 donem Onceden tahminine yonelik
gerceklestirdikleri calismada daha farkli bulgular ortaya koymustur.
Toplamda 75’e varan sayida Oncii gostergenin DFM, tahmin
birlestirme, AR ve rassal yliriiylls modelleriyle incelendigi bu
calismada, tahmin birlestirme metotlarinin GSYH tahmininde basarili
ve DFM’ye alternatif birer enstriiman olduklar1 sonucuna ulasilmistir.
Ozellikle, ortalama alma, medyan ve u¢ degerlerden arindirilmis
ortalama alma gibi tahmin birlestirme yontemlerinin karmasik tahmin
birlestirme yontemlerine kiyasla daha basarili olduklar1 goriilmiistiir.
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Tahmin birlestirme yonteminin basarisint dogrulayan bir baska
calismada Mourougane (2006), aylik gostergelerden yararlanarak
Kanada’nin ii¢ aylik GSYH biiylime oranin1 ¢ok degiskenli bir VAR
modeli ile tahmin etmeye c¢alismigtir. Caligmada, egilim ve finansal
gostergeleri olarak, Kanada giiven endeksi, ABD giiven endeksi, imalat
sektorii i¢in arz yonetim endeksi (ISM), yeni siparigler, para arzi, doviz
kuru, ingaat ruhsatlari; reel gostergeler olarak istihdam, dayanikli mal
satiglari, ihracat, ithalat, motorlu arag iiretimi, perakende ticaret, toptan
ticaret, sanayi iiretimi, dis ticaret dengesi, net ticaret, ticaret hadleri gibi
gostergeler  kullanilmistir.  Calismanin  sonucunda, incelenen
gostergelerin GSYH’in tahmin edilen donemi igerisindeki aylik
verilerinin modelde kullanilmasi durumunda basarili sonuglara
ulagilabilmis olup, en iyi sonu¢ ise tahmin birlestirme (konsensiis)
modelinden elde edilmistir. Bu bulguya gore, oncii gostergelerle
yapilacak ekonomik ¢ikti diizeyi tahminlerinin kisa donemle sinirlt
oldugu sdylenebilir.

Avrupa Birliginin ekonomik ¢ikt1 diizeyinin 6ncii gostergeler
yardimiyla kisa donemli tahminine yonelik pek ¢ok ¢aligma yapilmistir.
Bu ¢alismada, AB fizerine 6ne ¢ikan bazi ¢aligmalara deginilmesinde
yarar goriilmektedir. Grasmann ve Keereman’in (2001), Avro Alani
(AA) ceyrek donemlik GSYH biiyiime oranini tahmin etmeye yonelik
calismalar1 reel gostergelerin tahmin performansi i¢in bir 6rnek teskil
etmektedir. Bu ¢alismada ¢esitli egilim endeksleri, uzun-kisa dénem
faiz oram1 farklar1 ve reel efektif doviz kuru gibi ¢esitli Oncii
gostergelerden yararlanmilmistir. En Kiigiik Kareler (EKK) regresyon
modeliyle gerceklestirilen tahmin sonuglarina goére, GSYH tahmininde
en biiylik anlamh pozitif katsayiya faiz oran1 dagilimi sahip olurken, en
biiyiik negatif katsayi ise reel doviz kuru endeksinde goriilmiistiir. Avro
Alani lizerine gergeklestirilen pek ¢ok calismada Avrupa Komisyonu
tarafindan yayimlanan is ve tiiketici anketi egilim gostergelerinin AB
iilkelerinin ekonomik aktivite diizeylerini tahmin etmede oldukca
basarili olduklar1 goriilmiistiir. Bu calismalardan birinde Fritsche ve
Marklein (2001), genis c¢apli bir nitel ve nicel gosterge setinden
yararlanarak Avro Alani sanayi liretimini tahmin etmeye yonelik VAR
modelleri olusturmustur. Modellerin tahmininden elde edilen sonuglara
gore, is ve tiiketici anketi egilim gostergelerinin en iyi tahmin
performansim1  gosterdigini  bulunmustur.  Ozellikle, Ekonomik
Duyarlilik Gostergesinin (ESI) sanayi iiretimini 6 ay énceden basarili
bir sekilde 6ngordiigli sonucuna ulagilmistir. Benzer bir c¢alismada
Mourougane ve Roma (2002), Belgika, Ispanya, Almanya, Fransa,
Italya ve Hollanda gibi baz1 segilmis AA iilkelerinde, 1980-2000 y1llari
arasinda ESI ve Sanayi Giiven Endeksi (Industrial Confidence
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Indicator, ICI) adli egilim gdstergelerinin kisa donemli GSYH degisim
oranini tahmin etmede basarili olup olmadigini tek degiskenli, sabitsiz
ve otoregresif olmayan tahmin modelleriyle incelemistir. Sonug olarak,
sanayi giiven endeksi ile yapilan tahminlerin Almanya ve Fransa i¢in
istatistiksel olarak anlamli sonug iiretirken, ESI ile yapilan tahminlerin
Ispanya haricindeki tiim {ilkeler igin basarili sonuglar verdigi
goriilmiigtiir. Bir diger calismada Lemmens v.d. (2004), Avrupa
Birliginde 1985-2002 yillar1 arasinda iiretim beklentileri ile sanayi
iretim endeksi arasindaki iliskiyi c¢apraz korelasyon ve Granger
Nedensellik analizleriyle incelemisler ve sonugta is ve tliketici anketi
egilim verilerinin Avrupa Birliginin sanayi iiretimini tahmin etmede
acik bir bagar1 gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Gayer (2005), AA’nin
toplam ekonomik aktivitesinin tahmininde Avrupa Komisyonu
tarafindan uygulanan Is ve Tiiketici Anketlerinden elde edilen egilim
gostergelerinin  kullanilip kullanilamayacagimi ¢apraz korelasyon,
Granger nedensellik, VAR, etki-tepki ve varyans ayristirma
yontemleriyle incelemistir. Calismanin sonuglarina goére, tahmin
performansi agisindan en iyi gostergenin ESI oldugu goriiliirken, bu
egilim gostergelerinin tahmin potansiyelinin 1-2 dénem ile sinirh
oldugu bulgusuna ulasilmstir.

AA fizerine yapilan bazi caligmalarda Oncili gostergelerden
tiiretilen faktorlerin tahmin performanslari incelenmistir. Buna ornek
bir calismada Camba-Mendez v.d. (2001), Fransa, Almanya, Italya ve
Birlesik Krallik icin, OECD’nin bilesik oncii gostergeler endeksinde
kullandig1 degiskenlerden yararlanarak, bu iilkelerin GSYH biiylime
oranlarini tahmin edecek bir Otomatik Oncii Gosterge Modeli (ALI)
olusturmay1 amaclamiglardir. Bu caligmada, Oncli gostergeler, bu
gostergelerden DFM ile iiretilen farkli sayilarda ortak faktorler ve
bunlarin degisik bilesimleri kullanilarak GSYH tahminine yonelik
VAR modelleri olusturulmustur. Sonug olarak, Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallik icin 4 faktdrlii ALI modellerinin, Italya icin ise 3
faktorlii ALI modelinin en basarili tahmini verdigi tespit edilmistir.
Diger bir ¢alismada Camacho ve Domenech (2010), Ispanya’nin iig
aylik GSYH biiyiime oranlarini tahmin etmek amaciyla gerceklestirdigi
calisma da buna bir 6rnektir. Bu ¢alismada, 1980:01-2009:12 arasi
aylik veriler iceren 6’s1 reel, 3’1 finansal ve 2’si egilim gdstergesi
olmak tiizere toplam 11 ekonomik gostergeden yararlanilarak DFM
modeliyle ortak faktor elde edilmis ve bu faktor regresyon denkleminde
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, DFM ile elde edilen genel
faktoriin ti¢ aylik GYH tahmininde ¢ok basarili oldugu goriilmiistiir.
Camba-Mendez v.d.’nin (2001) ve Camacho ve Domenech’in (2010)
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caligmalar1 oncii gosterge setlerinden elde edilen faktorlerin ekonomik
aktivitenin tahmininde basariyla kullanilabilecegini gdstermistir.
Ekonomik c¢ikt1 diizeyinin oncii gostergeler yardimiyla kisa
donemli tahminine yonelik Tiirkiye’de yapilan akademik ¢alisma say1s1
sinirlidir. Bu c¢aligmalardan birinde Pamuk (2002), Tirkiye’de
korelasyon ve Granger nedensellik analizlerinden yararlanarak
1987Q01-2002Q01 donemleri aras1 ii¢ aylik verilerle GSYH’nin
konjonktiirel dalgalanmalari 6ngorebilen ekonomik degiskenleri
belirlemeye ¢alismistir. Analizlerde, gayri safi sabit sermaye olusumu,
sanayi iiretimi, 6zel nihai tiiketim harcamalari, devletin nihai tiiketim
harcamalari, M1 ve M2 para arzi, TUFE gibi gostergeler agiklayici
degisken olarak kullanilmistir. Sonug olarak, gayri safi sabit sermaye
olusumu, sanayi iiretimi, 6zel nihai tilketim harcamalar1 ve M2 para arz1
gibi reel gostergelerin GSYH nin konjonktiirel hareketlerini agiklayici
bilgiler igcerdigi bulunmustur. Diger bir ¢alismada Altug ve Uluceviz
(2011), 2001-2010 y1llar1 aras1 37 adet aylik gostergeden yararlanarak
Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksini (SUE) ve enflasyonu (TUFE)
tahmin etmeyi amaclamustir. Iki degiskenli lineer otoregresif modellerle
yapilan tahminler ve bu tahminlerin birlestirilmesiyle elde edilen
tahminler karsilastirilarak en iyi tahmin modelinin bulunmasina
calistlmustir. Sonug olarak, SUE’nin tahmininde bireysel gostergeler
igerisinde en iyi performanst BIST100 endeksi, Tirkiye Yiikselen
Piyasalar Tahvil Endeksi (EMBI-TR) ve Tiirkiye-ABD kisa donemli
hazine bonosu faiz oranlari farki vermistir. Birlestirilmis tahminler
icerisinde ise SUE tahmininde en iyi performansi 5 tahminin
medyanindan elde edilen sonuglar vermistir. Akkoyun ve Giinay
(2012), Tiirkiye’de 1998-2012 yillar1 arasinda aylik ve ii¢ aylik bazi reel
ve egilim gostergelerinden yararlanarak dinamik regresyon
modelleriyle ti¢ aylik GSYH’yi es anli olarak tahmin etmeye c¢alismis
ve sonugta reel gostergelerin yani sira bir egilim gostergesi olan
Satmalma Yoneticileri Endeksinin (PMI) GSYH’yi tahmin etmede
olumlu katki sagladigi bulgusuna ulasmustir. Yine sanayi iiretim
endeksinin tahminine yonelik bir diger ¢alismada Degerli (2012), 2001-
2011 yillar1 arast 76 farkli aylik ekonomik gostergeden yararlanarak
ARDL, VAR ve tahmin birlestirme yontemleriyle, 1 ay ileri 6rnek dis1
tahmin modeli olusturmaya calismistir. Calismanin sonucunda, en iyi
ARDL tahminleri en iyi VAR tahminlerinden daha iyi performans
gosterirken, tiim tahminler igerisinde en iyi sonug 4 degiskenli VAR
tahminlerinden en iyi 56’sinin birlestirilmesinden elde edilen tahmin
birlestirme modelinden elde edilmistir. Bu sonug, Tiirkiye nin
ekonomik aktivitesinin kisa donemli ongoriisiinde tahmin birlestirme
yontemlerinin basarisina bir kanit olusturmaktadir. Sacakli-Sagildi
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(2015), Tirkiye’de ii¢ aylik GSYH biiyiime oranini BVAR ve UVAR
(Unrestricted VAR) modelleriyle tahmin etmeye calismistir. 2005Q4-
2013Q3 donemini kapsayan parasal toplam, issizlik orani, déviz kuru
ve faiz oram gibi reel gostergelerin kullanildigi ¢aligmada, BVAR
modeliyle yapilan tahminlerin genel anlamda UVAR modelinden elde
edilen tahminlere gore daha basarili oldugu goriilmistiir. Dogan ve
Midili¢ (2016), giinliik finansal verilerden yararlanarak MIDAS ve
tahmin birlestirme yontemleriyle Tiirkiye’'nin ii¢ aylik GSYH’sini
esanli ve ileriye doniik tahmin etmeye yonelik bir model olusturma
denemesi yapmustir. Sonug¢ olarak, MIDAS ve tahmin birlestirme
yontemleriyle giinliik finansal verilerden yararlanilarak olusturulan
tahmin modellerinin, GSYH nin hem mevcut donem hem de gelecek
donem tahminlerinde yararh bilgiler icerdigi bulunmustur.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada referans seriyle birlikte toplam 30 degisken ile
calisilmig olup, degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 2°de 6zetlenmistir.
Bu degiskenler arasindaki iliskileri analiz etmede Granger Nedensellik
testinin yam1 sira Vektér Otoregresyon (VAR) Modelinden
yararlanilmigtir. Zaman serileri arasindaki iligkilerin ekonometrik
denklemlerle modellenebilmesi i¢in degiskenlere ait serilerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Ortalamasiyla varyansi zaman igerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin
hesaplandig1 déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga
bagli olarak degisen serilere duragan seriler denir (Gujarati, 2006: 713).
Duraganlik, zaman serisinde belirli bir zaman siirecinde stirekli artma
veya azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen
boyunca sagilim gosterdigi bigimde kendini gosterir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 229).

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklara genellikle iki
yontemle bakilmaktadir. Birinci yontem, serinin kendi gecikmeli
verileriyle olan korelasyonlarimi gosteren korelogramlarina bakma
yontemidir. Bu yonteme gore, serinin kendi gecikmeli degerleri
arasinda korelasyon (otokorelasyon) varsa, bu serinin duragan olmadig
sdylenir. Ikinci yontem, duraganhgm birim kok testleriyle
sinanmasidir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kok testi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu test, EViews paket
programi {lizerinden zaman serilerine kolayca uygulanabilmektedir.
Duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasinda, serinin birinci veya
ikinci farkini alma yontemi siklikla basvurulan bir yontemdir.
Ekonometrik analizlerde kullanilacak serilerin duragan olmasinin yam
sira, mevsimsel etkilerinin bulunmamasi, eger varsa mevsimsel
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etkilerden arindirilmasi gerekmektedir. Bu amagla, Maravall ve Gomez
(1996) tarafindan AB i¢in gelistirilen TRAMO/SEATS yontemine
literatiirde siklikla bagvurulmaktadir.

Tablo 2: Referans Seri ve Ekonomik Gostergeler

KISA ADI IZE?ISKENIN DONEM | ACIKLAMALAR
TUIK, Uretim
yontemiyle hesaplanmus,

Gayri Safi Yurtici mevsim ve  takvim

GSYH Hasila 2002Q1- | etkisinden armndirilmus,

Zincirlenmis 2016Q3 alic fiyatlartyla,
Hacim Endeksi 2009=100 temel yilli,
GSYH zincirlenmig
hacim endeksi
Borsa  Istanbul 2002Mo01.- | BIST100 Ay sonu TL
BIST100 (BIST) 100 bazinda endeks kapanis
. 2016M12 L
Endeksi verileri
TUIK, 2010=100 temel
: . yilli, mevsim ve takvim
DISTICIHRMIKEND Ihracat. Miktar | 2002MO1- etkilerinden armdirilmig
Endeksi 2016M11 ) . .
dis ticaret ihracat miktar
endeksi
TUIK, 2010=100 temel
; . | yilli, mevsim ve takvim
DISTICITHMIKEND Ithalat. Miktar | 2002MO1 etkilerinden armdirilmig
Endeksi 2016M11 X . .
dis ticaret ithalat miktar
endeksi
Reel Efektif | 2003M01- | TCMB, TUFE bazh,

DOVIZKURY Déviz Kuru 2016M12 | 2003=100 temel y1ll1
EUROSTAT, AB iiyesi
28 iilke geneli ig¢in

Ekonomik iretilen ve  mevsim

ESI Duyarlilik 2002MO1- etkilerinden armdirilmig

. . 2016M12 | 7. ;
Gostergesi egilim endeksi
(Economic  Sentiment

Indicator)
TCMB, Kamu
bankalarinca 1 yila kadar

FAIZORANI Faiz Orani 2002MOI- o joli L mevduatlara

2016M11 . .
fillen uygulanan azami
faiz oranlar1
TCMB, Getiri farki
olarak kamu
bankalarinca Dolara

GETIRIFARKI Getiri Farki 2002M01- uygulanan 1 yila kadar

2016M11 R .
vadeli faiz orani ile 1 aya
kadar vadeli faiz orani
arasindaki fark alinmistir
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Almanya ekonomisi i¢in

(Mevcut Durum)

mevsim etkilerinden
IFO_BUS_CLI Is iklim Endeksi gg?éﬁ?; armdimrlmis  bir egilim
endeksi (IFO Business
Climate Index)
TUIK, mevsim ve
; . takvim etkilerinden
INSCIROEND Ingaat — Ciro | 2005Q1- 1 4imimis,  2010=100
Endeksi 2016Q3 . .
temel yilli, insaat ciro
endeksi
TUIK, mevsim ve
: R takvim etkilerinden
INSURTEND Ingaat — Uretim | 2005Q1- 1 41 1imis,  2010=100
Endeksi 2016Q3 . .
temel yilli, ingaat tiretim
endeksi
S 2005M01- | TUIK, mevsim
ISSIZLIK Issizlik Orant 2016M10 | etkilerinden arindirilmig
Iktisadi Yonelim
Anketi, Toplam | 2007MO01- | TCMB, mevsimsel
IYA_GELIST Istihdam 2016M12 | etkilerden arindirilmig
(Gelecek 3 Ay)
Iktisadi Yonelim
Anketi, Toplam | 2007MO01- | TCMB, mevsimsel
IYA_GELSIP Siparigler 2016M12 | etkilerden arindirilmig
(Gelecek 3 Ay)
Iktisadi Yonelim
Anketi, Ihracat | 2007M01- | TCMB, mevsimsel
IYA_IHRSIP Siparisler 2016M12 | etkilerden arindirilmig
(Gelecek 3 Ay)
Iktisadi Yonelim
Anketi, Mamul | 2007MO01- | TCMB, mevsimsel
IYA_MAMMALSTOK Mal Stoku | 2016M12 | etkilerden arindirilmis

Tablo 3: Referans Seri ve Ekonomik Gostergeler (Devam)

KISA ADI KEIGISKENIN DONEM | ACIKLAMALAR
Iktisadi ~ Yénelim
Anketi, Toplam | 2007M01- | TCMB, mevsimsel
IYA_TOPSIP Siparisler (Mevcut | 2016M12 | etkilerden armndirtiimis
Durum)
iktisadi  Yonelim
Anketi, Uretim | 2007M01- | TCMB, mevsimsel
IYA_URTHCM Hacmi (Gelecek 3 | 2016M12 | etkilerden arindirilmis
AY) ..
TCMB, SUE'yi referans seri
TCMB Bilesik 2002M01- alarak  olusturulmus ve
MBONCU SUE | Oncii Gostergeler Mart-2014 tarihinde OECD
- . 2016M12 " .
Endeksi yontemiyle uyumlu olacak
sekilde giincellenmig
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bilesik Oncii  gostergeler
endeksi
OECD iilkeleri geneli igin
oo olusturulmus bilesik Oncii
OECD . Bilesik 2002MO1- | gostergeler endeksi,
OECD_CLI Oncii  Gostergeler 2
- . 2016M11 | genisligi ayarlanmus ve
Endeksi .
uzun donem ortalamasi
100'e esitlenmistir
Aylik  Otomobil | 2005M01- | Otomobil Sanayicileri
OTOMOBIL Uretim Adedi 2016M12 | Derneginden alinmstir
RKGE Reel Resim Giiven | 2007M01- | TCMB, mevsimsel
Endeksi 2016M12 | etkilerden armdirilmig
. . TUIK, 2010=100 temel
SANCIROEND Sanayl | Ciro | 2005MO1- yill, mevsim ve takvim
Endeksi 2016M11 B
etkilerinden arindirilmis
Sanayi  Uretim | 2005M01- | Lo, 2010=100 temel
SUE . yill;, mevsim ve takvim
Endeksi 2016M11 o
etkilerinden arindirilmig
Tiiketicilerin genel TUIK, Tiiketici Giiven Alt
TGE GED ekonomik  durum | 2004Q1- | Endeksi, Genel ekonomik
- beklentisi (gelecek | 2016Q4 durum beklentisi (gelecek
12 aylik donemde) 12 aylik donemde)
TUIK, mevsim ve takvim
Ticaret ve Hizmet | 2005Q1- etkilerinden  arindirilmus,
TICHIZCIROEND | .. . 2010=100 temel yilli,
Ciro Endeksi 2016Q3 . . .
ticaret ve hizmet ciro
endeksi
Tiiketici Fiyat | 2003MO1- . _
TUFE Endeksi 2016M12 TUIK, 2003=100 temel y1ll1
Tiiketici Giiven | 2004MO01- o
TUKGUVEND Endeksi 2016M12 TUIK
2002MO1.- TUIK, Aylik Yap: Ruhsati
YAPIRUHSATI Yap1 Ruhsatlart Istatistikleri, Toplam,
2016M09 . 2
Binalar, Deger TL
Yurt I¢i Uretici | 2006MO01- _
YIUFE Fiyat Endeksi 2016M12 TUIK, 2003=100 temel y1ll1

Herhangi iki degisken arasinda anlamli bir korelasyonun veya
regresyon iligkisinin bulunmasi, bu degiskenler arasinda bir sebep
sonug iliskisinin varligina kanit olusturmaz. Degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin varligindan bahsedebilmek igin, nedensellik
analizlerinden yararlanilmaktadir. Duragan zaman serileri arasindaki
nedenselligin aragtirilmasinda en uygun yontem olarak Granger (1969)
tarafindan gelistirilen nedensellik sinamas1 genis kabul gérmektedir.
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Y bagimhi degiskeninin tahmininde, Y nin baska degiskenlere
gore regresyonuna X’in gecmis ya da gecikmeli degiskenleri
eklendiginde, Y’nin tahmini anlamli bir bicimde iyilesiyorsa, bu
durumda “X, Y’nin Granger nedenidir” denilebilir (Gujarati 2006:
621). Benzer kosul, Y’nin X’in Granger nedeni olmasi durumu i¢in de
gecerlidir. X’in Y’ nin Granger nedeni olmasi (veya tam tersi) durumu
tek yonlii nedensellik olarak ifade edilmektedir. X, Y’ nin nedeni iken,
Y de X’in nedeni ise burada cift yonlii nedensellik vardir. Granger
nedensellik testinin temel denklemleri su sekildedir:

Y, =a, +ZaiY;—i +ZbiXt—i Tu,
i=1 i=1 (1)

X, =¢, +ZciXt—i +Zd,-Yt_i +u,,
i=l i=l )

Burada m, gecikme uzunlugunu gostermektedir. Esitliklerde yer
alan u; ve wuy hata terimlerinin birbirinden bagimsiz olduklari
varsayilir. Birinci denklemde sifir hipotezi X’in Y’ nin Granger nedeni
olmadigin belirtirken alternatif hipotez ise X’ten Y’ye dogru (X — Y)
Granger nedensellik bulundugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde
ikinci denklemde sifir hipotezi Y’nin X’in Granger nedeni olmadigini
belirtirken alternatif hipotez Y’den X’e dogru (¥ — X) Granger
nedenselligin varligim1 kabul etmektedir. Dolayisiyla sifir hipotezinin
reddedilmesi degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisinin
bulundugu anlamina gelmektedir.

Esanli ya da yapisal denklem modellerinde, ele alinan
degiskenlerden hangilerinin agiklanan (i¢sel), hangilerinin agiklayici
(digsal) degisken olacagi daha dnceden belirlenmekte ve buna gore
denklemler olusturulmaktadir. Bu yonde onceden verilen kararlarin
cogunlukla 6znel olmasi nedeniyle, s6z konusu denklemler Christopher
Sims (1980: 1-48) tarafindan ciddi bi¢imde elestirilmistir. Sims’e gore,
ele alinan degiskenler arasinda esanlilik varsa, hepsi esit sekilde ele
almmalr; igsel ve digsal degiskenler arasinda onceden bir ayrim
yapilmamalidir (Gujarati, 2006: 747). Sims, bu diisiinceden yola
cikarak vektor otoregresyon (VAR) modelini gelistirmistir.

Cok degiskenli zaman serileri i¢in tahmin modeli olusturmada,
teoriye uygun ekonometrik modeller ve Box-Jenkins ARIMA
yaklasimi siklikla kullanilan iki model kurma teknigidir. Ancak,
uygulamalarda karsilagilan g¢esitli tanimlama ve tahminleme sorunlart
nedeniyle, son yillarda ARIMA modelleri yerine VAR modelleri tercih
edilmeye baslanmustir.

Van YYU The Journal of Social Sciences Institute - Year: 2021 - Issue: 51 ~ 259



Ekonomik Aktivitenin Oncii Gostergeler Yardimiyla Kisa Donemli Tahmini: Tiirkiye Ornegi

VAR modelinde, baglangicta degiskenleri bagimli veya bagimsiz
diye ayirmaya gerek yoktur. Ciinkii VAR modelinde degiskenlerin
tiimii bagimlidir ve bir¢ok bagimli degisken birlikte degerlendirilir. Bu
modelde, bagimli degiskenlerin her biri hem kendisinin hem de diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinden olusan bir agiklayic1 degisken

setiyle agiklanmaya ¢aligilir (Sahbaz, 2007: 42). ¥ ve X, iki farkh

t
degisken olarak ele alindiginda, VAR modeli asagidaki sekilde
olusturulur:

Y =B =B X+ Y +7.X,, te, 3)

X, =By —BoY, 1Y +yuX. te, (4)

Bu denklemlerde yer alan X, ve Y, serilerinin duragan oldugu,

e, ve e,’nin ise sirasiyla o, ve O,

birbiriyle iligkisiz beyaz giriiltii hata terimleri olduklar
varsayllmaktadir. Ele alinan maksimum gecikme uzunluklari 1 oldugu
icin, yukaridaki denklemlere birinci dereceden vektor otoregresif
modeller denilmektedir. ki degiskenli ve birinci dereceden VAR
modeli olan bu denklemler, ¢cok degiskenli ve daha yiiksek mertebeden
VAR modellerinin olusturulmasi igin birer baslangic niteligi

tagimaktadirlar.  X,ve Y  degiskenleri birbirlerini etkilemekte

standart sapmalaria sahip

olduklarindan dolay1, sistem kendi igerisinde bir geri besleme
olugturmaktadir. Mesela, f3,, katsayis1 X, *deki bir birimlik degisimin

Y, tizerinde yaptig1 etkiyi gostermektedir. y,, katsayisi, ¥ _, deki bir
birimlik degisimin X, tzerinde yaptig1 etkiyi gostermektedir. e 0 Ve

e, hata terimleri ise sirasiyla ¥, ve X, serileri tizerindeki soklar

temsil etmektedir. Eger f3,, katsayisi sifira esit degilse, e, terimi X,
tizerinde dolayli ve esanli bir etki gosterir. Benzer sekilde, f,,

katsayisinin degeri sifirdan farkliysa, e, terimi Y, iizerinde dolayli ve

esanl1 bir etkiye sahip olmaktadir. Bu modeller Y, ’nin X, ve X, ’nin

Y, dizerinde dolayli etkileri olmasi nedeniyle, indirgenmis form

esitlikleri degillerdir. Ancak, matris cebirini kullanarak denklem
sistemlerini daha kullanigh bir hale doniistiirmek olanaklidir (Sahbaz,
2007: 43).

VAR modellerinde, baglangicta degiskenleri bagimli-bagimsiz
diye ayirt etmeye gerek yoktur. Bu modellerde ele alinan degiskenlerin
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tamaminin duragan olmas1 gerekmektedir. Modellerde yer alan
degiskenlerin katsayilarinin tahmini OLS yontemiyle yapilmaktadir.
Esanli denklem modellerinin aksine, VAR modelleri i¢in teorik bilgiye
daha az ihtiya¢ duyulmaktadir. VAR modeli 6ngoriiye odaklandigi igin,
politika analizleri i¢in pek uygun oldugu sdylenemez. VAR modelinde
yasanan en onemli sorunlardan birisi, en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi sorunudur. Uygun gecikme uzunluklarimin tespitinde,
Olabilirlik Orani (Log Likelihood, LR), Son Ongérii Hatas1 (Final
Prediction Error, FPE), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criteria, AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria,
SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn Information
Criteria, HQ) gibi dlgiitler kullanilmaktadir (Unal, 2003: 39).

Bu calismada, mevsimsellik, duraganlik ve Granger nedensellik
testleri ile VAR modellerinin olusturulmasinda ve tahminlerin
iretilmesinde EViews 9 versiyonundaki paket programindan
yararlanilmigtir. Yiiksek rakamlar iceren BIST100 endeksi, otomobil
iiretim adedi ve yap1 ruhsati verilerinin varyansinin daraltilmasi igin 10
tabaninda logaritmalari alimmustir. Ele aliman 30 degiskenden 19°u
mevsimsellikten arindirilmis verilerden olugsmaktadir. Geriye kalan 11
degisken icin TRAMO/SEATS yontemiyle mevsimsellik testi yapilmis
ve mevsimsellik tespit edilen 4 gosterge icin mevsimsellikten
arindirilmus seri {iretilmistir. Serilerin mevsimsel 6zelliklerinin bulunup
bulunmadigina bakilmasi ve varsa mevsimsellikten arindirilmalari igin
TRAMO/SEATS yontemi otomatik (default) ayarda kullanilmistir.

4. Bulgular

Zaman serisi analizlerinde serilerin duraganligi onemlidir.
Duraganligin sinanmasinda ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) birim
kok testi kullanilmistir. ADF testi sonuglart ve serilerin duraganlik
diizeyleri EK-1’de gosterilmistir. Birim kok testi sonuglarina gore,
seriler uygun olan birinci veya ikinci farklar1 alinmak suretiyle
duraganlastirilmustir. Istisna olarak, her ne kadar ADF testine gore
RKGE’nin ikinci ve ESI’nin birinci farki duragan goriinse de, bu
diizeylerde serilerin  korelogramlarinda yiiksek otokorelasyon
goriilmesi nedeniyle, korelograma gore otokorelasyon igermeyen
RKGE’nin birinci ve ESI’nin ikinci farklari alinarak duraganliklar
saglanmustir.

Donemsel GSYH tahmini i¢in, her bir gostergeyle birisi referans
seri ve digeri oncii gdsterge olmak iizere 2 degiskenli kisitsiz VAR
tahmin modelleri olusturulmustur. VAR modellerinde, serilerin
donemsel olmasi nedeniyle 4 gecikmede gecikme uzunlugu kriterlerine
bakilmig, 5 bilgi kriterinin gosterdigi en uygun gecikme uzunluklari
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kullanilmigtir. VAR modelleri, serilerin 2002Q1-2013Q4 donemleri
arasindaki verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Modellerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarini arastirmak igin belirlilik
katsayis1 (R?), F-testi, birim kok ¢emberi ve LM kalint1 testlerine
bakilmigtir. Bunun yaninda, her bir model i¢cin Granger nedensellik
analizleri yapilmistir. Analiz sonuglar1 Ek 2°de gosterilmistir. Belirlilik
katsayist yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli bulunsa bile, oncii
gostergeden GSYH’ye dogru Granger nedensellik iligkisi bulunmayan
VAR modelleri tahmin liretmede dikkate alinmamustir.

GSYH ile ¢ift yonlii nedensellik iligkisi iceren gostergelere
iligkin Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3’e gore tiiketici giiven endeksi, tliketici giiven endeksinin alt
endeksi olan gelecek ekonomik durum beklentisi, OECD Bilesik 6ncii
gostergeler endeksi, ticaret ve hizmet ciro endeksi, otomobil {iretimi
gibi seriler GSYH ile ¢ift yonlii giiclii bir nedensellik iligkisi icerisinde
bulunmaktadir. Yurt i¢ci UFE ve TUFE gibi fiyat endeksleri de GSYH
ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gosterse de, GSYH’den fiyat
endekslerine dogru olan nedensellik ¢cok daha giigliidiir. Reel kesim
giiven endeksi, BIST100 endeksi ve iktisadi yonelim anketinin alt
endeksi olan gelecek donem istihdam endeksinden GSYH’ye dogru
olan nedensellik daha anlamlidir. Déviz kuru ile GSYH arasindaki ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi ise %10 gibi daha diisiik bir anlamlilik
diizeyine sahiptir.

Tablo 4: GSYH ile Cift Yonli Nedensellik iligkisi Bulunan
Gostergeler
S. No | Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken E::cikme Chi-sq | Prob.
1 TGE GED GSYH 1 7.167964 | 0.007***
GSYH TGE GED 1 13.28414 | 0.000%**
2 BIST100 GSYH 4 9.33155 |0.053*
GSYH BIST100 4 26.95533 | 0.000***
3 OECD CLI GSYH 4 19.92345 | 0.001 ***
GSYH OECD CLI 4 23.59421 | 0.000%**
4 YIUFE GSYH 3 20.22618 | 0.000%**
GSYH YIUFE 3 7.531361 | 0.057*
3 TUFE GSYH 1 5.932905 | 0.015**
GSYH TUFE 1 2.97896 |0.084*
6 TUKGUVEND GSYH 1 6.477973 | 0.011**
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GSYH TUKGUVEND 1 13.97045 | 0.000%**
7 IYA GELIST GSYH 4 10.45595 | 0.033**
GSYH IYA GELIST 4 13.91127 | 0.008***
8 RKGE GSYH 4 7.90234 |0.095*
GSYH RKGE 4 17.03637 | 0.002%**
9 DOVIZKURU GSYH 1 3.774149 | 0.052*
GSYH DOVIZKURU 1 3.1825  |0.074*
10 | TICHIZCIROEND | GSYH 2 12.94925 | 0.002%**
GSYH TICHIZCIROEND |2 11.77004 | 0.003***
11 | OTOMOBIL GSYH 4 10.40542 | 0.034%**
GSYH OTOMOBIL 4 25.14547 | 0.000%**

Not: * %10, **

temsil etmektedir.

%5 ve *** %1 anlam diizeyinde anlamlilig

Nedensellik iligkisinin yonii GSYH’den ele alinan ekonomik
gostergelere dogru olan seriler ve anlamlilik diizeyleri Tablo-4’de
gosterilmistir.

Tablo 5: Nedenselligin Yoni GSYH’den Ekonomik Géstergeye Dogru
Olan Seriler

Gecikme

S. No | Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken | Uz. Chi-sq | Prob.

! YAPIRUHSATI GSYH 1 3.398768 | 0.065*

2 FAIZORANI GSYH 3 9.287422 | 0.026**
3 INSURTEND GSYH 2 7.067585 | 0.029**
4 GETIRIFARKI GSYH 3 11.38886 | 0.010%**
5 SANCIROEND GSYH 2 14.17371 | 0.001***
6 IYA MAMMALSTOK | GSYH 3 13.06961 | 0.005***
7 IYA GELSIP GSYH 4 15.43377 | 0.004***
8 IYA_TOPSIP GSYH 4 18.75842 | 0.001***
9 ESI GSYH 4 24.47765 | 0.000***

Not: * %10, ** %5

temsil etmektedir.
Tablo-4’e gore getiri farki, sanayi ciro endeksi, iktisadi yonelim
anketinin mamul mal stoklari, gelecek donem siparisler ve mevcut
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donem toplam siparigler alt endeksleri ve ESI gostergelerinde
GSYH’den bu serilere dogru %1 anlam diizeyinde gii¢lii bir nedensellik
vardir. Bunun yaninda, GSYH’den faiz orani ve insaat iiretim endeksi
gostergesine dogru %5 anlam diizeyinde, yap1 ruhsatlar1 gostergesine
dogru ise %10 anlam diizeyinde nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Ekonomik gostergelerden GSYH’ye dogru nedensellik bulunan
serilerin Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo-5’de gdsterilmistir.

Tablo 6: Ekonomik Gostergelerden GSYH’ye Dogru Nedensellik
Iliskisi Bulunan Seriler

Gecikme
S. No | Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | Uz. Chi-sq | Prob.
! GSYH MBONCU_SUE 4 37.84798 | 0.000***
2 GSYH IFO_BUS CLI 2 11.47663 | 0.003***
3 GSYH DISTICITHMIKEND | 2 5.153745] 0.076*
4 GSYH IYA IHRSIP 1 12.91422 | 0.000***
5 GSYH IYA URTHCM 4 16.31327 | 0.003***

Not: * %10, ** %5 ve *** %] anlam diizeyinde anlamlilig
temsil etmektedir.

Tablo-5"e gére TCMB bilesik 6ncii gostergeler endeksi, Is Tklim
Endeksi, iktisadi yonelim anketi gelecek donem ihracat siparisleri
endeksi ve gelecek donem iiretim hacmi endeksi verileri %1 anlam
diizeyinde GSYH’nin Granger nedeni olarak bulunmustur. Dis ticaret
ithalat miktar endeksi ise % 10 gibi daha zayif bir anlam diizeyinde
GSYH’nin Granger nedeni olarak tahmin edilmistir.

Daha sonra, belirlilik katsayisinin degerine bakilmaksizin,
ekonomik gostergeden GSYH’ye dogru nedensellik iliskisi bulunan
gostergeler ile olusturulan VAR denklemlerinin tamami kullanilarak,
GSYH’nin 2014Q1-2016Q3 dénemi i¢in “Grneklem disi, bir dénem
ileri, statik” tahminler yapilmistir. Her bir denklemle {iretilen
tahminlerin hata kareleri ortalamasinin karekdkleri (RMSE)
hesaplanmis ve birbiriyle karsilastirilmistir. GSYH tahmininde
yararlanilan gostergeler ve RMSE degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 7: RMSE Degerlerine Gore Gostergelerin Bagar1 Siralamasi

Sira No Gosterge Ad RMSE Degeri
1 BIST100 2.3900887

2 DOVIZKURU 2.600999043

3 TUFE 2.613117791
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4 I'YA THRSIP 2.777904529
5 DISTICITHMIKEND 2.781666435
6 YIUFE 2.820956469
7 OECD_CLI 3.000247739
8 TGE_GED 3.085368225
9 TUKGUVEND 3.111376878
10 IFO_BUS CLI 3.13064697

11 MBONCU_SUE 3.260283814
12 IYA GELIST 3.391172431
13 RKGE 3.659863534
14 OTOMOBIL 4.197293337
15 IYA_URTHCM 4.229958677
16 TICHIZCIROEND 4.741732068

Tablo 6’dan da anlasilacagi iizere ele alinan toplam 29
gostergeden GSYH’nin Granger nedeni olarak tespit edilen 16’s1 ile
tahmin iretilmistir. Buna gore, en diisik RMSE’ye sahip VAR
modellerini olusturan ilk ii¢ gosterge, BIST100 endeksi, doviz kuru ve
tiikketici fiyatlar1 endeksi olmustur.

Tablo-6’da yer alan 16 gostergenin tamaminin tahminlerinin
aritmetik ortalamasi ve medyani, en iyi performansi gosteren ilk 3
gostergeden tiretilen tahminlerin aritmetik ortalamasi ile medyani ve en
iyi performansi gosteren ilk 5 goOstergeden iiretilen tahminlerin
aritmetik ortalamasi ve medyani alinmak suretiyle tahmin birlestirme
yontemleri  uygulanmugtir. Tahmin  birlestirme  yontemleriyle
olugturulan tahminlerin RMSE’leri hesaplanarak, birlestirilmis
tahminlerin bireysel tahminlere gére daha basarili olup olmadiklarina
bakilmigtir. Tahmin birlestirme yontemleriyle olusturulan tahminlerin
RMSE degerleri Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 8: Birlestirilmis Tahminlerin RMSE Degerleri

Sira RMSE
No Birlestirilmis Tahminler Degeri
1 ILK3ORT (En iyi 3 tahminin aritmetik ortalamasi) 2.491003062
2 ILK3MED (En iyi 3 tahminin medyani) 2.508536273
3 ILKSORT (En iyi 5 tahminin aritmetik ortalamasi) 2.573630319
4 ILKSMED (En iyi 5 tahminin medyani) 2.657806603
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5 TUMMED (Tiim gosterge tahminlerinin medyant) 2.765666965

TUMORT (Tiim gosterge tahminlerinin aritmetik
6 ortalamasi) 2.905276582

Buna gore, birlestirilmis tahminler icerisinde en iyi performansi
en iyi li¢ tahminin aritmetik ortalamasi gosterirken, bunu en iyi 3
tahminin medyani, en iyi 5 tahminin ortalamasi ve medyan takip
etmistir. Dolayistyla, tahmin birlestirme yontemlerinden aritmetik
ortalama yoOntemi, genel olarak medyan alma yontemine gore daha
basarili performans gostermistir. Tiim tahminlerin birlestirilmesinden
elde edilen sonuglar bagarili bir tahmin performansi sergilememistir.

Referans serinin gelecek donemlerinin tahmininde, bireysel veya
birlestirilmis  tahminlerin  ger¢ek manada  katki  saglayip
saglamadiklarinin belirlenebilmesi igin, bu tahminler literatiirde
siklikla referans seriyle olusturulan tek degiskenli saf bir otoregresif
modelle iiretilen tahminlerle karsilastirilmislardir. Saf otoregresif
modelden daha iyi tahmin {retebilen modellerde kullanilan
gostergelerin, referans serinin gelecek donemlerinin tahmininde yararl
bilgiler igerdigi sonucuna ulagmiglardir. Bu c¢alismada, benzer bir
karsilagtirma yapmak amaciyla 2002Q2-2013Q4 aras1 donemsel GSYH
serisiyle tek degiskenli ve 1 gecikmeli otoregresif bir model (AR1)
olusturulmus ve elde edilen model ile 2014Q1-2016Q3 aras1 igin,
“0rneklem disi, bir donem ileri, statik” tahminler iiretilmistir. AR1
tahmininin hesaplanan RMSE degeri bireysel ve birlestirilmis
tahminlerin RMSE degerleriyle karsilastirilmistir. Sonuglar Tablo 8’de
goriilmektedir.

Tablo 8’den anlasilacagi lizere, en iyi tahmin performansi
BIST100 endeksiyle olusturulan bireysel VAR tahmin modeline aittir.
BIST100 tahmininden sonra en iyi performanslari; en iyi 3 tahminin
ortalamasi, en iyi 3 tahminin medyani ve en iyi 5 tahminin ortalamasi
gdstermigtir. BIST100, doviz kuru ve TUFE gostergelerine ait
tahminler ile ilk 3 ve ilk 5 tahminin birlestirilmesiyle elde edilen
tahminler, AR(1) tahmininden daha basarili bir performans
gostermistir. Bu baglamda, BIST100 endeksi, doviz kuru ve tiiketici
enflasyonu gibi verilerin, GSYH’nin bir donem ilerisinin 6ngodriisii i¢in
yararl bilgiler icerdigi sdylenebilir. Bunun yaninda, en iyi performanst
gosteren  tahminlerden  yararlanildiginda, tahmin  birlestirme
yaklagiminin bireysel tahminlerden daha basarili sonuglar iiretebildigi
goriilmektedir.
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Tablo 9: Bireysel ve Birlestirilmis Tahminlerin AR1 ile

Karsilastirilmasi

Sira RMSE

No Bireysel ve Birlestirilmis Tahminler Degeri

1 BIST100 2.3900887

2 ILK3ORT (En iyi 3 tahminin aritmetik ortalamast) 2.491003062

3 ILK3MED (En iyi 3 tahminin medyani) 2.508536273

4 ILK5ORT (En iyi 5 tahminin aritmetik ortalamasi) 2.573630319

5 DOVIZKURU 2.600999043

6 TUFE 2.613117791

7 ILKSMED (En iyi 5 tahminin medyani) 2.657806603

8 AR1 2.684818549

9 TUMMED (Tiim gosterge tahminlerinin medyani) 2.765666965

10 IYA THRSIP 2.777904529

11 DISTICITHMIKEND 2.781666435

12 YIUFE 2.820956469
TUMORT (Tiim gosterge tahminlerinin aritmetik

13 ortalamasi) 2.905276582
Sonug¢

Ekonomik aktivitenin kisa donemli Ongoériisiine yonelik iki
farkli yaklasim agirlik kazanmaktadir. Bunlardan birisi bilesik 6ncii
gostergeler endeksi olusturma calismalari, digeri ise GSYH tahmin
modeli olusturma calismalaridir. Bilesik oncii gostergeler endeksi
olusturma ¢aligmalarina hem ulusal hem de uluslararasi yazinda siklikla
rastlanmaktadir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi igin Oncii gostergeler
yardimiyla GSYH tahmin modeli olusturulmas: iizerine yapilan ¢alisma
sayis1 oldukga sinirlidir. Mevcut kisa donemli tahmin modeli olugturma
calismalarinin ¢gogunda referans seri olarak aylik sanayi iiretim endeksi
baz alinmistir. O agidan, bu g¢aligmanin Tiirkiye’nin GSYH’sinin oncii
gostergelerle kisa donemli tahminine yonelik literatiire 6nemli bir katki
saglayacagl diigiiniilmektedir. Ayrica bu c¢aligma, 2016 yilinda
giincellenen GSYH hesaplar1 kapsaminda, GSYH zincirlenmis hacim
endeksinin referans seri olarak alindigi ilk ¢aligmalardan biri olma
ozelligini tasimaktadir. GSYH’nin tahmininde, TUIK tarafindan
yayimlanan tiiketici giiven endeksi ile ticaret, hizmet ve sanayi
sektorlerine  yonelik ciro, {iretim ve siparis endekslerinin
performanslariin incelenmis olmasi da bu ¢aligmanin diger 6nemli bir
kazanimudir.
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Oncii gosterge setinin seciminde, daha onceki calismalarda
kullanilmis gostergeler ve ekonomik aktiviteyi etkiledigi diisiiniilen
gostergeler ile TUIK ve TCMB tarafindan agiklanan egilim gostergeleri
ve reel endeksler dikkate almmistir. Gosterge setinin subjektif bir
yaklasimla se¢ildigi diisiiniilse de, ele alinan gosterge setinin ekonomik
aktiviteyi temsil etme noktasinda tatmin edici oldugu diisiiniilmektedir.
Kuskusuz, ekonomik aktiviteyi yansitabilecek ve dncii gosterge olarak
kullanilabilecek daha pek cok gostergeden yararlanilarak GSYH
tahmin modeli olusturma denemesi yapilabilir. Bunun yaninda, bu
calismada yontem olarak benimsenen VAR modelinin yani sira, ele
alman gosterge setinden DFM ile ortak faktorler liretilerek tahmin
modeli kurulmasi, aylik ve ii¢ aylik verilerin ayni denklemde
kullanildigt MIDAS yontemiyle tahmin modeli olusturulmasi gibi
birgok farkli ekonometrik yontemle GSYH tahmin modelleri
olusturulabilir. Kisacasi, bu c¢alismada kullanilan gosterge seti ve
yontem, ayni zamanda bu ¢alismanin kisitlarini olusturmaktadir.

Donemsel GSYH zincirlenmis hacim endeksinin dncii gosterge
Ozelligi tasiyabilecek kisa donemli (aylik ve ti¢ aylik) ekonomik
serilerle tahmini amaciyla, reel, finansal ve egilim gdstergelerinden
olusan toplam 29 adet gbsterge degerlendirmeye alinmigtir. Bu amagla,
zaman serilerine uygulanmasi1 gereken mevsimsel diizeltme ve
duraganlastirma islemlerinden sonra, 2002Q1-2013Q4 arasi veri setleri
kullanilarak, bagimsiz degisken olarak bir gosterge ile bagimli degisken
olarak GSYH serisinin dahil edildigi, uygun gecikme uzunluguna sahip
iki degiskenli VAR tahmin modelleri olusturulmustur. Ayni zamanda,
Granger nedensellik testi uygulanarak ele alinan her bir gosterge ile
GSYH arasindaki nedensellik iliskilerine bakilmistir. Ekonomik
gostergeden GSYH’ye dogru nedensellik iligkisi i¢eren gostergelerin
dahil oldugu VAR denklemlerinden yararlanilarak, GSYH’nin
2014Q1-2016Q3 dénemlerine yonelik “Orneklem disi, bir dénem ileri,
statik” tahminler {retilmistir. Bu tahminlerin RMSE degerleri
hesaplanarak tahmin performanslari karsilastirilmistir.

Hesaplanan RMSE degerlerine gore, en iyi tahmini veren 5
oncii gosterge sirastyla; BIST100 endeksi, déviz kuru, TUFE, iktisadi
yonelim anketi ihracat siparisleri (gelecek donem) alt endeksi ve dig
ticaret ithalat miktar endeksi olmustur. Daha sonra, tim gostergelerden
ve en iyi 3 ile en iyi 5 gdstergeden elde edilen tahminlerin ortalamalari
ve medyanlart alimmak suretiyle, degisik tahmin birlestirme
yontemlerinin  performanslarina bakilmistir. Bunun sonucunda,
BIST100 endeksinden elde edilen bireysel tahmin en iyi performansa
sahip olma 6zelligini korurken, en iyi 3 tahminin ortalamasi, en iyi 3
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tahminin medyam1 ve en iyi 5 tahminin ortalamasi da BIST100
endeksine ait tahminden sonra en basarili sonuglar1 vermislerdir.

Son olarak, tiim bireysel ve birlestirilmis tahminlerin
performansi, GSYH’nin kendisiyle olusturulan tek degiskenli bir
gecikmeli otoregresif modelden (AR1) elde edilen tahminle
karsilagtirilmistir. Literatiirde bu yaklasima siklikla bagvurulmus olup,
oncli ekonomik gdstergelerin GSYH’nin kisa donemli tahmininde
yararli bilgiler icerip icermedikleri ancak AR modeline gore
ustiinliiklerine bakilarak anlasilabilmektedir. Sonuc olarak, BIST100
endeksi, doviz kuru ve TUFE ile en iyi 3 ve en iyi 5 tahminin aritmetik
ortalama ve medyan alma teknikleriyle birlestirilmesinden elde edilen
tahminlerin, referans AR tahmininden daha basarili sonuglar verdigi
goriilmiistiir. Bu sonuclar, BIST100 endeksi, doviz kuru ve tiiketici
fiyat endeksi gibi verilerin, GSYH nin kisa dénemli konjonktiirel
hareketlerinin (dalgalanmalarinin) tahmininde yararl bilgiler i¢erdigini
gOstermistir. Ayrica, bu calisma tahmin birlestirme yontemlerinin pek
cok gostergeden elde edilen bireysel tahminlerden daha basarili
sonuglar verebildigine iliskin bir kanit niteligi tagimaktadir.

Baz1 gostergelerin GSYH ile gii¢lii nedensellik iligkilerinin
bulunmasma ragmen tahmin performanslarinin yetersiz oldugu
goriilmiistiir. Bunun ana sebebi, aylik verilerin iic aylik verilere
dondstiiriilmesi neticesinde, VAR modellerinde 1 dénem gecikmeli
goriinen verilerin esasinda ¢-3 ila -5 donemlere ait veriler olmasidir.
Dolayisiyla, aylik gostergelerin ¢, -1 ve -2 aylarina ait verilerinin
donemsel (lig aylik) verilerle kurulan VAR modellerine déhil
edilememesinin, bu gostergelerin tahmin performanslarina olumsuz
yansidiglr sOylenebilir. Bu baglamda, aylik Oncii gostergelerle
ekonomik aktivitenin tahmininde daha iyi performans yakalanabilmesi
i¢in, ya referans seri olarak sanayi iiretim endeksi gibi aylik bir seri baz
almmali, yada MIDAS gibi yontemler kullanilarak aylik gostergelerin
t, t-1 ve t-2 aylarna ait verilerin donemsel tahmin modellerine dahil
edilmesi saglanmalidir.
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1. yazar %60, 2. yazar %40 oraninda katki saglamistir.
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EK 2: Var Modeli ve Granger Nedensellik Testi Sonuglari

VAR Modeli "?::ger Nedensellik
S. Bagimh Gecik
No Degisken Bagimsiz Degisken | me Uz. | Adj. R? F-Statistic | Chi-sq Prob.
1
TGE_GED GSYH 1 0.138642 | 3.977718 | 7.167964 | 0.007%**
GSYH TGE_GED 1 0245347 | 7.014562 | 13.28414 | 0.000%**
2 | YAPIRUHSATI | GSYH 1 0243895 | 8.257764 | 3.398768 | 0.065*
GSYH YAPIRUHSATI 1 -0.023263 | 0.488476 | 0317766 | 0.573
3 | FAIZORANI GSYH 3 0235517 | 3.207857 | 9.287422 | 0.026%*
GSYH FAIZORANI 3 0.060448 | 1461079 | 2753161 | 0.431
4 | INSCIROEND | GSYH 2 0.133393 | 2.231405 | 2.781961 | 0.249
GSYH INSCIROEND 2 -0.016258 | 0.872018 | 0.739546 | 0.691
5 INSURTEND | GSYH 2 0.193479 | 2.859171 | 7.067585 | 0.029%*
GSYH INSURTEND 2 0.026079 | 1.207525 | 2.086002 | 0.352
6 | BISTI100 GSYH 4 0.089352 | 1.515123 | 9.33155 | 0.053
GSYH BIST100 4 0409622 | 4.642606 | 26.95533 | 0.000%*+
7 | MBONCU SUE | GSYH 4 0731642 | 1531345 | 745865 | 0.114
GSYH MBONCU SUE | 4 0499127 | 6.231704 | 37.84798 | 0.000%**
8 | OECD CLI GSYH 4 0.907457 | 5248042 | 19.92345 | 0.001%**
GSYH OECD CLI 4 0375168 | 4.152261 | 23.59421 | 0.000%**
9 | IFO BUS CLI | GSYH 2 0.420003 | 8.965609 | 1.286307 | 0.526
GSYH IFO_BUS CLI 2 0214011 | 3.995115 | 1147663 | 0.003%*+
10| GETIRIFARKI | GSYH 3 0218789 | 3.007124 | 1138886 | 0.010%**
GSYH GETIRIFARKI 3 -0.004605 | 0.967151 | 0.178982 | 0.981
| yiurg GSYH 3 0.44308 4580158 | 20.22618 | 0.000%**
GSYH YIUFE 3 0236072 | 2.390606 | 7.531361 | 0.057*
12| turE GSYH 1 0.24729 8227731 | 5.932905 | 0.015%*
GSYH TUFE 1 0.037003 | 1.845335 | 2.97896 | 0.084*
13| IssizLIK GSYH 4 0.07407 1.289983 | 3.091061 | 0.543
GSYH ISSIZLIK 4 -0.142749 | 0.547175 | 0327917 | 0.988
14| SANCIROEND | GSYH 2 0379158 | 5.885735 | 14.17371 | 0.001%**
GSYH SANCIROEND 2 -0.025019 | 0.804735 | 0.493906 | 0.781
15 | TUKGUVEND | GSYH 1 0.11624 3433284 | 6477973 | 0.011%*
GSYH TUKGUVEND 1 0255923 | 7.36301 | 13.97045 | 0.000%*+
16 | DISTICITHMIK
END GSYH 2 0.092216 | 2.117417 | 2.823119 | 0.244
DISTICITHMIKE
GSYH ND 2 0.103949 | 2.276093 | 5.153745 | 0.076*
17| IYA_IHRSIP GSYH 1 -0.064054 | 0.247528 | 0.493923 | 0.482
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GSYH IYA IHRSIP 1 0333692 | 7.26008 | 12.91422 | 0.000%**
18 | [yA GELIST | GSYH 4 0311938 | 2246733 | 1045595 | 0.033

GSYH IYA GELIST 4 0314013 | 2.258825 | 13.91127 | 0.008%**
19 | YA URTHCM | GSYH 4 0.139816 | 1446992 | 5393977 | 0.249

GSYH IYA_ URTHCM | 4 0.36837 2603818 | 1631327 | 0.003%*+
50 |IYA MAMMAL

STOK GSYH 3 0415249 | 3.722158 | 13.06961 | 0.005%**

IYA_MAMMALS

GSYH TOK 3 -0.089905 | 0.683792 | 0.991454 | 0.803
21 | RKGE GSYH 4 0248675 | 1910202 | 7.90234 | 0.095%

GSYH RKGE 4 0383087 | 2.707675 | 17.03637 | 0.002%*+
22 | 1YA GELSIP | GSYH 4 0.650866 | 5.893604 | 15.43377 | 0.004%*

GSYH IYA GELSIP 4 0.075333 | 0.816104 | 3.661178 | 0.454

EK 2: Var Modeli ve Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (Devam)

Granger Nedensellik
VAR Modeli Testi
S.
N Gecikm F-
o | Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | e Uz Adj. R? Statistic Chi-sq Prob.
23 | DISTICIHRMIKE
\ND GSYH 0 . . U
Gecikme uzunlugu sifir (0) ¢iktigi icin model
DISTICIHRMIKEN kurulamadi
GSYH D 0
24 IYA_TOPSIP GSYH 4 0.488633 | 3.508304 | 18.75842 0.001%**
GSYH IYA_TOPSIP 4 0.07771 1.221175 | 6.425897 0.169
25 | EsI GSYH 4 0.398018 | 4.388547 | 24.47765 | 0.000%+*
GSYH ESI 4 0.028726 | 1.151572 | 3.032849 0.552
26 | DOVIZKURU GSYH 1 0.041498 | 1.887545 | 3.774149 0.052%
GSYH DOVIZKURU 1 0.042208 | 1.903403 | 3.1825 0.074*
27 | TICHIZCIROEND | GSYH 2 0.347858 | 5.267259 | 12.94925 0.002%%*
GSYH TICHIZCIROEND 2 0.265608 | 3.89337 11.77004 0.003***
28 | OTOMOBIL GSYH 4 0214248 | 2.431498 | 10.40542 | 0.034**
GSYH OTOMOBIL 4 0.391556 | 4.37857 25.14547 0.000%**
29 | SUE GSYH 2 0.20254 3.031853 | 2.661537 0.264
GSYH SUE 2 0.022262 | 1.182155 | 1.871808 0.392

Not: * %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyinde anlamlilig1 temsil
etmektedir.
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