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Alternatif Modellerin Enflasyon Ongorii Performanst:
Tiirkiye Ornegi

Sezgin AKSOY *
Nezir KOSE**
Nuri UCAR***

Turkey has implemented its monetary and exchange rate policy based on pre-commitment
which is pre-announced basket peg in the year 2000. This policy leads to provide the
additional information to set up the forecast models for Turkish inflation. Inflation forecasts
can be improved with the injection of a prior information into the structural (conditional)
econometric models. This study focuses on the relation between inflation and exchange rate
by comparing the forecasting performances of structural econometric and Vector
Autoregressive (VAR) models. We observe that Adaptive Expectations Model gives the
better one-step ahead forecasts rather than the other models via Root Mean Square
Error(RMSE) criterion. Moreover, forecasts of being obtained from Adaptive Expectations
and Cointegration models are combined to reach to the more qualified inflation forecasts.

1. Giris

Kronik enflasyonun yasandifi ve yiiksek dig borglan finanse etmede zorluk
ceken iilkelerde yurti¢ci enflasyonu dikkate alan reel doviz kuru politikasi,
uluslararas: rekabeti siirdiirebilmek igin gereklidir. 1980’lerin basinda doviz krizini
agabilmek icin Tiirkiye’de kapsamli bir istikrar politikast uygulanmaya baglanmig ve
daha sonra bu programi kronik dig 6demeler problemini ¢dzmek igin serbestlesme
ve uyum donemi izlemigtir. Bu donemde reel doéviz kurlar aracilifiyla ihracatin
desteklenmesi birincil oncelik olmugtur. Ayrica, enflasyonun dig rekabet iizerindeki
negatif etkisini azaltmak ve toplumun beklentilerine uyum saglamak i¢in nominal
doviz kurlarinda giinliik ayarlamalar yapilmustir. Bu sekilde Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen kurlar, bankalar ve diger iktisadi kurumlarin doviz iglemlerinde
kullanilmigtir. Agustos 1988’de Merkez Bankasi resmi doviz kurunu kismen
piyasadaki gelismeleri dikkate alarak belirlemeye baglamigtir (Erol ve Wijnbergen,
1997).
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Tiirkiye, yakin zamana kadar uygulamakta oldugu bu ddviz kuru politikasinda,
IMF ile 1998 yilinin Temmuz ayinda imzalanmug olan “Yakin Izleme Anlagmasimn”
bir uzantisi olarak nitelendirilen “stand-by” anlagmasinin geregi olarak degisiklik
yapmustir. Buna gore, doviz kuru politikasi; 2000.0Ocak-2001.Haziran donemini
kapsayan ilk 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik kur sepeti olarak, takip
eden donemde ise kademeli olarak genisleyen band cercevesinde yiiriitiilecektir
(Merkez Bankasi, Para ve Kur Politikast, 2000).

Tiurkiye’nin anlasma gereg§i izleyecegi doviz kuru politikasi, toplumun
enflasyonist bekleyiglerinin asag) cekilmesini, orta-uzun vadede doviz kurlarina
iliskin sistemdeki belirsizligin azaltilmasini, yurtigi faizler tizerinde odaklasan risk
priminin nemli bir bolimiiniin yok olmasini veya diger bir ifadeyle risk priminin
doviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan bolimiiniin ortadan kalkmasini
amaclamaktadir.

2000 yilindan itibaren uygulanmaya baglanan déviz kuru politikasi geregince kur
sepetinin gelecege doniik olarak onceden agiklanmasi, enflasyon beklentileri
lizerinde etkili olacaktir. Doviz kuru politikasi programi ¢erg¢evesinde saglanan Onsel
bilgiler, yapisal ekonometrik (YE) model enflasyon 6ngorii bagarisini arttirmada
kullanilabilir. Bu ¢alismada, doviz kuru politikasi degisimine yonelik ilave bilgileri
enflasyon ongorisiinde kullanan YE modeller ile bu bilginin modele yansitilamadig:
standart vektor otoregressif (VAR) modellerin ©Ongérii  performanslari
karstlagtiriimistir. Ayrica, enflasyonu bagarili bir sekilde ongodren modeller
belirlenmis ve bu modellerin 6ngoriilerinin agirliklandirilmasi yoluyla daha iyi
sonuglar elde edilmistir. Caligmanin organizasyonu yukarida belirtilen hedefler
cercevesinde su sekilde planlanmigtir. Ikinci boliimde, YE ve VAR modelleri ile
ongorii konusu ele alinmistir. Ugiineii boliimde, galismada yer alan degiskenler ve
bu degiskenlere iliskin zaman serisi verilerinin Ozellikleri analiz edilmistir.
Dordiincti boliimde, enflasyon 6ngdrii amacina yonelik olarak kurulan YE modeller,
besinci bolimde ise VAR modeller yer almaktadir. Altinci boliimde, c¢alismada
kullanilan Ongorii modelleri vasitasiyla 2000 yili Aralik ayi itibariyle yilik
enflasyonlar tahmin edilmigtir. Ayrica, bir donem ongorii basarisi en yiiksek model
“karekok ortalama hata kare (RMSE)” kriterine gore belirlenmistir. Yedinci
boliimde ise dngorii bagarist yliksek olan iki modelin dngoriilerinin birlestiritmesi
yontemiyle, ongorii performans: arttirilmaya calisilmistir. Calisma, elde edilen
bulgularin degerlendirilmesi ile sona ermektedir.

2. Yapisal Ekonometrik ve VAR Modelleri

Ekonomide 6ngorii, ekonomi teorisine dayali YE modeller veya verilere uygun
modelleme yontemi olan VAR modelleri ¢ercevesinde yapilabilir. Gerek YE gerekse
de VAR modelleri degiskenlerin belirlenmesi ve veri setine bagli olarak
parametrelerin tahmini bakimindan kogulludur. Bir modelin formiilasyonundaki ilk
agsama, modele dahil edilecek degiskenlerin belirlenmesidir. YE modellerin
kurulmasinda ekonomi teorisinden yararlanilir. YE modelleme yaklagiminda modele
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dahil edilecek degiskenlerin belirlenmesinden sonra degigkenlerin igsel-digsal
olarak ayriimas: gerekir. VAR modellemede ise degiskenlerin tamami igsel kabul
edilmektedir. Boylece, YE modellerde onsel olarak yapilmasi gereken igsel-digsal
aymnmina VAR yaklagiminda gerek kalmamaktadir. Bu durum bir avantaj gibi
goziikse de uygulamada VAR modeller igin bazi 6nsel kisitlamalardan kaginmak
miimkiin olmamaktadir. Maksimum gecikme uzunlugu ve degiskenlerin sayisinda
daima bazi sinirlamalar gerekmektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak VAR
yaklagimini benimseyen bir ¢ok uygulamali ¢alismada, bazi degiskenlerin
diglanmas: gerekmektedir. Onemli degiskenlerin diglanmasi ise eksik tanimlama
(misspecification) hatasina neden olacaktir. '

VAR modelinin en iyi kullantminin 6ngorii oldugu seklindeki goriisler oldukga
yaygindir. Bunun nedeni VAR modelinde digsal degisken olmadigindan ngorii
periyodu igin digsal degiskenler hakkinda herhangi bir varsayima gerek
olmamasidir. VAR model Ongoriileri, tiim degiskenlerin gelecekteki davranisinin
ornek periyodundaki ile ayni kalacagi ortiilii varsayimi {izerine tesis edilmektedir.
YE modellerle 6ngoriide ise digsal degiskenlerin ongorii periyodundaki degerlerinin
biliniyor olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, YE modellerle gergeklestirilen
ongoriiler kosulludur. Bu durum VAR modelleri i¢in bir iistiinliik olarak goriilebilir.
Ciinkii YE modeller gergekten ¢ok iyi tanimlanmig olsa bile modeli kullananlarin
digsal degiskenlerin Ongoriistindeki bagarisizliklar, i¢sel degigkenlerin ongoriisiinde
de bagarisiz olunmasina neden olabilir. Bu nedenle, YE modeller i¢in ongorii
bagarist modelin dogru tamimlanmasinin yant sira model kullanicisinin digsal
degiskenler hakkindaki ngorii bagarisina da baglidir (McNees, 1986).

YE modelierde digsal degiskenlerin gelecekteki degerleri gegmisteki
egilimlerinden tahmin edilebilir. Ancak digsal degigkenlerin gelecekteki egilimleri,
model digindaki giigler tarafindan etkilenebilir. Ornegin, politika-yapicilar
tarafindan para arzi-doviz kuru gibi kontrol edilebilen politika araglar: i¢in 6nceden
belirlenen hedefler, YE model kullanicilar1 tarafindan ilave model bilgisi tegkil
edecektir. Bu tiir ilave bilgiler digsal degiskenlerin gelecek donemlerdeki degerlerini
tahmin etmede kullanilabilir. Digsal degigkenler hakkindaki gelecege déniik ilave
bilgiler, i¢sel degiskenlerin YE model Ongoriilerinin daha basanli olmasim
saglayacaktir. VAR modeli vasitasiyla ongoriide ise, model kurucu tarafindan
onceden sahip olunan ilave bilgilerin 6ngorii basarisimi arttirmaya yonelik olarak
kullaniimasi miimkiin degildir. VAR modellerinin ilave bilgileri kullanabilmesi
ancak ve ancak modelde yer alan degiskenlere ait verilerin gerceklesen degerlerinin
belirli (biliniyor) olmasi ve bu degerlerin modele yansitilmasi ile miimkiin olacaktir.
Yillik, ii¢ aylik gibi uzun donemli gozlemler soz konusu oldugunda, ekonomideki
yapisal degisimlerin VAR modeline dahil edilebilmesi olduk¢a uzun bir siireyi
gerektirmektedir. Buna kargin, giinliik, haftalik gibi gozlenme periyodu yiiksek
frekanslt veriler igin ilave bilgilerin VAR modeli tarafindan kullanilmasi ¢ok daha
kisa bir siirede miimkiin olabilecektir.
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3. Arastirmamn Kapsami: Degiskenler ve Zaman Serisi Ozellikleri

Calisma kapsaminda yer alan degiskenlere iligkin veri kiimesi 1987-1999
donemlerini igeren aylik 156 gozlemden olusmaktadir. Degiskenlere iligkin kodlar
asagida verilmistir.

G.U. L1B.F 3/2000
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TEFE: Toptan esya fiyat endeksi (1987=100)

DK : Déviz kuru: 0.56 (TL/Dolar) + 0.44 (TL/Mark)

ENF : Aylik enflasyon (%) : [(TEFE-TEFE, )/ TEFE, ] *100
DKD : Aylik déviz kuru degisimi (%) : [(DK-DK, ;) / DK, ;] *100

Merkez Bankast kur sepeti (1 USD + 0.77 EUR) seklinde belirlenmektedir. EUR
verileri 1999.0cak ayindan itibaren vardir. Bu nedenle, ¢aligmada EUR yerine Mark
alinmugtir. Yukarida verilen kur sepeti agirliklarr, USD i¢in 0.56, EUR i¢in de 0.44
katsayilarina karsilik gelmektedir. Bu durum dikkate alinarak kur sepeti [0.56
(TL/Dolar) + 044 (TL/Mark)] seklinde tarafimizca hesaplanmigtir.

Aragtirmada uzun dénem iligskiler Engle-Granger(1987) “Ortak Biitiinlesme
Analizi” ¢ercevesinde ele alinmigtir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak,
aragtirmada yer alan degiskenlerin biitiinlesme siralarinin (integrated order)
aragtirilmasi gerekmektedir.

Calisma kapsamundaki degiskenlerden enflasyon ve doviz kurundaki degisim
oranlarinda 1994.Nisan ayinda gozlenen yapisal kirtlma nedeniyle, bu degiskenler
i¢in biitiinlesme siralart Perron(1989) birim kok testi yaklasimi ile aragtinimgtir,
Perron(1989) birim kok testi, Genigletilmis Dickey-Fuller(ADF) esitligine belirli bir
zaman doneminde meydana gelen yapisal deSisimi temsil eden kukla degisken ilave
etmektedir. Bu yapssal degisimin meydana geldigi donem t=Tg ve toplam gozlem
sayist T olmak iizere I=Tg/T seklinde tanimlanarak | degerlerine karsilik gelen kritik
degerler ii¢ farklt model icin Perron(1989) tarafindan tablolastirilmustir. Model (A)
olarak tanimlanan birinci model kesim katsayisinda (intercept term) bir-kez degisim
oldugunu, Model (B) trend fonksiyonunun egiminde bir degisim oldugunu, Model
(C) ise her iki degisimin ayni anda gerceklestigini varsaymaktadir. Arastirma
kapsamindaki degigkenler igin Perron birim kok testi, 1994 Nisan ayinda “1” diger
donemlerde “0” degerlerini alan kukla degiskenin yer aldigi ADF esitligi (diger bir
ifadeyle Model (A)) cercevesinde gerceklestirilmigtir. Perron-ADF testi i¢in uygun
gecikme uzunlugu maksimum gecikme 6 olmak iizere Campbell-Perron (1991)
yaklagimu ile belirlenmis ve elde edilen sonuglar Tablo.1’de rapor edilmistir.
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Tablo 1. Perron Model (A) ADF Testi Sonuglari

Degisken Kodu Gecikme Uzunlugu ADF (trendli)
LTEFE 1 -1,5058
DLTEFE 1 -118307"
LDK 2 175092
DLDK 1 -17651%
ENF 1 -12.645"
DKD 1 220281%

*0=0.01 anlamlilik diizeyinde birim kok i¢cermiyor
L: Logaritma, D:Birinci sira fark
Perron testi i¢in A=0.56=0.6 olup 0=0.01 diizeyinde kritik deger —4.45 dir

Tablo.1’deki sonuglar aragtirma kapsaminda yer alan degiskenlerden TEFE ve
DK’nin logaritmik birinci sira farklarinin duragan oldugunu, diger bir ifadeyle
biitiinlesme siralarinin “1” oldufunu gostermektedir. Buna karsin, ENF ve DKD
degiskenleri diizeyde duragandir.

4. Ekonometrik Modeller

4.1. Uyumlanan Beklentiler Modeli (Adaptive Expectations Model)
Uyumlanan beklentiler modeli agagidaki regresyon esitligi ile tanimlantr:

Y= 0+ B} + e (1)

X; beklenti degiskeni olup cari gozlem x, tizerine olusturulan beklentiler
agagidaki gibi ifade edilir:

Xg =Xy = (1= M) = Xiy) (2)
Burada, O<A<l dir. Bu esitlik bize cari sonucun goézlenmesinden sonra
beklentilerin diizeltilebilecedini sOylemektedir. (2) esitli§inde gerekli islemler

yapilirsa, beklenti degiskeni x}; Bir donem 6nceki beklenti ile en son goziem X, nin
agirlikli ortalamas! seklinde yazilabilir:

X; = Xi_yp +(1 =), : 3)
(3) esitligi, geri tagima iglemcisi kullanilarak asagidaki gibi de ifade edilebilir:

X; = ALXT + (1 = M)x,
veya

1-A
1-AL

*
Xe = Xt

=(1 = A)x; + AXe1 + A2xe2 + .. .] ' (4
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Burada L simgesi geri tagima iglemcisidir (Lx; = X;_;, L2x;= X9, ..., L¥x; = x,3).
(4) esitligi ile tanimlanan x{ , (1) esitliginde yerine yazilirsa, 0<A<I olmasi nedeniyle
geometrik azalan agirliklara sahip regresyon esitligine ulagilir:

ye= o — B(L = M[xe + Axoo1 + AZxeg + .
=@+ 1 -4 X + £
1-AL ‘ : )

(5) esitliginin her iki tarafi (1-AL) ile carpilirsa MA hata terimli uyumlanan
beklentiler modeline ulagilir:

ye= 01 =) + Ay + B(1 = A)x + (& — e y) 6)

Aragtirmada kullamlan enflasyon o©ngorii modellerinden birincisi, agagida
tanimlanan “MA hata terimli uyumlanan beklentiler modelidir”.

ENF, = o(1 — ) + AENF,_; + B(1 = )DKD, + (g - Ag,_,) 7

MA terimli uyumlanan beklentiler modelinin parametreleri 1987-1999
arasindaki aylik 156 gozlem kullanilarak “dogrusal olmayan en kiigiik kareler”
yontemi ile tahmin edilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo.2’de rapor edilmistir.
Tablo.2’deki bulgular, tahmin edilen modelin gerek iktisadi, gerek istatistiksel
kriterlere gore oldukga tatminkar sonuglar verdigini gostermektedir.

Tablo 2. MA Terimli Uyumlanan Beklentiler Modeli Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri " p degeri
Sabit terim 00164 4.8404 0.0000
ENF,, 0.1500 24274 0.0164
DKD, 0.4988 15.4056 0.0000
MA(1) 0.1852 1.8324 0.0689

R2 =0,6722 Durbin(h)=9.0132 F =102.54 (p degeri=0.000)

4.2. Uzun Donem ligki : Ortak Biitiinlesme Analizi

Granger (1981) ortak biitiinlesme teorisini (cointegration theory) gelistirmis ve
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskilerinin aragtiriimasinda yeni bir
yontemi ortaya koymustur. Engle-Granger (1987) calismasi ise ortak biitiinlesme
icerisinde olan ekonomik degigkenlerin hata diizeltme modeli (error correction
model: ECM) ile tanimlanabilecegini gostermis ve bdylece uzun donem denge
iligkisi ile kisa donem dinamik iligkileri biitiinlestirmigtir. Bu tarihten sonra, ortak
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biitiinlegme analizi, daimi gelir, satin alma giicii paritesi, rasyonel bekleyisler, farkli

piyasalarda piyasa etkinligi gibi iktisadi hipotezlerin testinde kullanilan bir yontem
olmustur.

Ortak biitiinlesme analizinin ilk asamasi degiskenlerin biitiinlesme siralarinin
(integrated order) belirlenmesidir. Aragtirma kapsaminda yer alan degiskenlerden
LTEFE ve LDK’nin biitiinlesme siralart “1” olarak tespit edilmistir. Bu durum,

LTEFE ve LDK arasinda uzun donemli denge iligkisinin aranabilecegine isaret
etmektedir.

Sayet, LTEFE, — o — BLDK~I(0) olmasini saglayan bir [1-0—B] vektorii varsa
LTEFE, — a — BLDK, + €, regresyon esitlii uzun dénemli denge iliskisi olarak
yorumlanir. Burada I(0) gosterimi sifirinci sira biitiinlesmeyi (diger bir ifadeyle,
ilgili zaman serisinin birim kok icermedigini) tanimlamaktadir.

Engle-Granger ortak biitiinlesme testi ise duragan olmayan ve biitiinlesme
siralari ayni olan degiskenler arasinda regresyon esitliginin tahmini ile baglayan ve
bu tahminden elde edilen artiklarin (residual) birim kok igerip icermediginin testi ile
devam eden bir siireci igerir. Regresyon tahmininden elde edilen artiklar duragan
(birim kok icermiyor) ise bulunan tahminin uzun donemli denge iliskisini yansittig
sonucuna varilir. Calismada kullanilan ikinci ongorii modeli, LTEFE’nin bagimli,

.LDK’nin ise bagimsiz degisken olarak tanimlandig1 ortak biitiinlesme modelidir:

LTEFE, — o — BLDK, + £,(8)

Bu modelin parametreleri dogrusal en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edilmigtir. Elde edilen bulgular Tablo.3’de verilmistir. Artiklar (hata terimi
tahminleri) i¢in yapilan ADF birim kok testi, artiklarin duragan oldugunu
gostermigtir. O halde, (8)-esitligi ile ifade edilen regresyon denklemi, LTEFE ve
LDK arasinda uzun donem denge iliskisini yansitmaktadir.

Tablo 3. Uzun Donem Denge Modeli Tahmin Sonuglan

Degiskenler Katsayilar t-istatistikleri p degeri
Sabit terim -1.8901 -49.8507 0.000000
LDK 1.0147 258.8806 0.000000
R?2=0.9977 DW=0.0742 F =67019.15 (p degeri=0.00000)
Artiklar [gin ADF Test

ADF Test Istatistigi = -2,65531% Kritik deger -2,5790

5% Kritik deger -1,9419

10% Kiritik deger -1,6168
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5. VAR Modeller
M degiskenli bir sistem igin, p-sirasinda bir VAR siireci ;

Vi=C+OY +. .+t

seklindedir. M denklemli bu sistemde ¢ = (¢, c;,,..., ¢} M-boyutlu bir vektor,

B11i - * + O
@i - . - .

OM1i v - 0 OMmi

MxM Katsayilar matrisi ve &, = (€, € »--.,€y) beyaz gliriilfii stirecine sahip hata
terimleri vektoriidiir.

5.1. Kisitsiz VAR Modeli

Duragan kisitsiz VAR modeli i¢gin sisteme dahil edilen degiskenler ENF ve
DKD’dir. ADF birim kok testi bu degigkenlerin duraan oldugunu gostermistir. ki
degiskenli kisitsiz VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu maksimum gecikme
12 olmak iizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenmigtir. AIC ne iligkin sonuglar
Tablo.4’de verilmigtir. Duragan kisitsiz VAR modeli icin gecikme yapisi AIC'ne
gore 11 olarak tahmin edilmistir. BOylece, enflasyon dngoriisiinde kullanilan iigiinci
modelimiz kisitsiz VAR(11) modelidir.

Tablo 4. Kisitsiz VAR Modeli Igin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu AIC

—

-8.51121
-8.44809
-8.40341
-8.36427
’ -8.51107
-8.50038

. -845185
-8.42673
-8.39169
-8.39478
-8.53833
-8.49585
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5.2. Kisith VAR Modeli

Kisitli VAR modeli i¢in uygun gecikme yapisinin belirlenmesi asama agama su
sekilde yapilmigtir (Benzer bir yaklagim i¢gin bakiniz, Webb,1995)

1) ENF degiskeninin gecikme uzunlugu 11 olarak sabit tutulmug ve DKD’nin
- gecikme uzunlugu birer birer azaltilarak bu tanimlamalara karsilik gelen AIC
degerleri belirlenmistir.

2) DKD degiskeninin gecikme uzunlugu 11 olarak sabit tutulmus ve ENF’nin
gecikme uzunlugu birer birer azaltilarak bu tanimlamalara karstlik gelen AIC
degerleri belirlenmisgtir.

3) Birinci ve ikinci asamadaki minimum AIC degerini saglayan DKD degiskeni
gecikme uzunlugu sabit tutularak ENF degiskeninin gecikme uzunlugu birer
birer azaltilmugtir.

Yukaridaki asamalar gergeklestirilerek elde edilen sonuglar Tablo.5’de
verilmigtir. Tablo.5’de goriildiigii gibi, minimum AIC degerini saglayan gecikme
yapist, ENF degiskeni icin gecikme uzunlugunun 11, DKD i¢in gecikme
uzunlugunun 1 oldugu modeldir. Bdylece, VAR modeldeki her iki denklemde de
ENF degiskeni 11, DKD degiskeni ise 1 gecikme uzunlugu ile yer alacaktir.

Tablo 5. Kisitl VAR Modeli I¢in Gecikme Yapist

ENF DKD DKD ENF DKD ENF

Gecikme Gecikme  AIC Gecikme  Gecikme  AIC | Gecikme Gecikme AIC
11 1 -8.63864 11 1 -8.60902 1 1 -8.51121
11 2 -8.61273 11 2 -8.58415 1 2 -8.47256
11 3 -8.59912 11 3 -8.58183 1 3 -8.44788
11 4 -8.58555 11 4 -8.57971 1 4 -8.42614
il 5 -8.55949 11 5 -8.56732 1 5 -8.58861
11 6 -8.54274 11 6 -8.56532 1 6 -8.56775
11 7 -8.51809 11 7 -8.54321 1 7 -8.53669
11 8 -8.52881 11 8 -8.52997 | 8 -8.50783
11 9 -8.53159 11 9 -8.51966 1 9 -8.48238
11 10 -8.54405 11 10 -8.51147 1 10 -8.48775
6. (")ngiirii

YE modellerde 2000 yil1 itibariyle y1l sonu (aralik ay1) enflasyon dngoriileri i¢in

“digsal degisken olan doviz kurunun 2000 yili aylarinda alacag: degerlerin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Merkez Bankas1 2000 yil1 doviz kuru politikasi programina
gore yillik doviz kuru (kur sepeti) artigt %20 olacaktir. Bu ilave bilginin kullaniimasi
vasttasiyla doviz kuru degiskeninin 2000 yili aylik degerlerini ongdrmek
miimkiindiir. Ancak, yilhk %20 artis oraninin aylara gore dagiliminin yapilmasi
Ongori bagarisi bakimindan son derece onemlidir. Bu nedenle, doviz kuru degigkeni

G.U. |.1.B.F. 8/2000

[ -3
(1)}



G.U. L1.B.F. 3/2000

»

SEZGIN AKSOY - NEZIR KOSE - NURI UCAR

icin 1987-99 donemlerini kapsayan aylik verilerden hareketle mevsimsel indeksler
kullanilmigtir. Mevsimsel indekslerin toplam 12°dir. Her ay i¢in hesaplanan
mevsimsel indeks degerlerinin 12’ye boliinmesi aylarin toplam igerisindeki
paylarini verecektir. Bu paylann toplammnin 1’e esit olacagi agiktir. Her ay igin
hesaplanan paylar ile yillik doviz kuru artist 0.20’nin ¢arpimu ise, yillik %20 artig
oraninin aylara gore dagilimina kargilik gelir. Her ay icin bu yontemle hesaplanan
artig oranlari vasitasiyla da doviz kurunun 2000 yili aylik degerleri, r, aylik déviz
kuru degisim orami olmak uzere, DK=DK, (1+r) esitligi kullalarak tahmin
edilebilir. Bu yontem kullanilarak tahmin edilen 2000 yili aylik DK degerleri
Tablo.6’da verilmisgtir.

Merkez Bankas: 2000 yili doviz politikasindan hareketle tahmin edilen doviz
kuru artig oranlar1 ve degerlerinin YE modellerde yerine yazilmas: vasitasiyla 2000
yili aylart i¢in enflasyon ongorilmiistiir.

Ayrica, kisitsiz ve kisitli VAR modelleri igin gerceklesen ve modelden tahmin
edilen ENF ve DKD degerleri kullanilarak 2000 yili aylik enflasyonlari

dngdrilmiistiir. Elde edilen sonuglardan hesaplanan, 2000 Aralik ayt itibariyle yillik
enflasyon tahminleri Tablo.7’de rapor edilmistir.

Tablo 6. 2000 Y111 Aylik Doviz Kuru Tahminleri

Aylar Mevsimsel Déviz Kuru Artig Doviz Kuru
indeks (MS) W=MS/12 Oranlari (W*0.2) Tahminleri
Ocak 0.9834 0.0819 0.0164 420878.85
Subat 0.9927 0.0827 0.0165 427840.61
Mart 1.0077 0.0840 0.0168 435024.79
Nisan 1.0421 0.0868 0.0174 442578.90
Mayis 1.0351 0.0862 0.0172 450212.17
Haziran 1.0162 0.0847 0.0169 457835.53
Temmuz 1.0036 0.0836 0.0167 © 46549212
Agustos 0.9938 0.0828 0.0166 473200.53
Eyliil 0.9872 0.0822 0.0164 480984.25
Ekim 0.9854 0.0821 0.0164 488881.98
Kasim 0.9789 0.0816 0.0163 496856.48
Aralik 0.9765 0.0814 0.0163 504941 .00

Tablo 7. 2000 Y1l Aralik Ay Enflasyon Ongoriileri (%)

Ongorii Modelleri Y1l Sonu {tibariyle 2000 Y1li Enflasyon Ongoriileri
Gergeklesen 3270
Uyumlanan Beklentiler Modeli ) 42.74
Ortak Biitiinlesme Modeli 23.66
Kisitsiz VAR 65.80

Kisithh VAR 70.96
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Tablo.7°de yer alan 2000 yilt enflasyon tahminleri YE modellerden uyumlanan
beklenti modeli igin %43 civarinda iken, ortak biitiinlesme modelinde %24
seviyesindedir. Ortak biitiinlesme modeli enflasyon ve doviz kuru arasindaki uzun
donem denge iligkisini yansitmaktadir. Uzun donem denge modeli olarak da
adlandirabilecegimiz ortak biitiinlesme modeli, yillik enflasyon oranim doviz
kurundaki degisim kadar tahmin etme egilimi gostermektedir. Bu model kullanlarak
2001-2002 gibi ilerleyen donemler i¢in enflasyon ongoriilerinin yaklagik doviz kuru
artis orani kadar olacagi acikfir.

Kisitsiz ve kisithh VAR modelleri kullanilarak elde edilen 2000 yili Aralik ayinin
enflasyon Ongoriileri sirastyla %66 ve %71 gibi oldukga biiyiik bir seviyededir. VAR
modelleri ile enflasyon ongoriilerinin bu derece yukari dogru sapmali olmasi son
derece dogaldir. Ciinkii, VAR modeller ile 6ngorii, tiim degiskenlerin gelecekteki
davranisinin ornek periyodundaki ile ayni kalaca®: ortiilii varsayim tizerine tesis
edilmektedir. Halbuki, doviz politikasinda 2000 yil1 Ocak ayi itibariyle yapisal bir
degisim sz konusudur. Bu degisimin VAR modeline yansitilabiimesi ancak 2000
yilt degerlerinin gergeklesmesi ve bu gerceklesen degerlerin modele katiimasi ile
miimkiindiir.

6.1. Bir Dénem Sonraki Ongorii Basarist

Aragtirma kapsaminda yer alan degiskenler i¢in 2000 yil1 aylik degerleri belirli
hale gelmigtir. Bu gerceklesen degerlerin 6ngorii modellerine yansitiimasi
vasttastyla bir donem sonraki (aylik) ongoriiler hesaplanmistir. Modellerin bir
donem sonraki ongorii bagardart karekok ortalama hata kareler (RMSE) kriteri
kullanilarak aragtirilmistir. Bu kriterin hesaplanmasinda donem dis1 (2000 yili)
ongorileri kullanmidi§indan, RMSE ol¢iiti modellerin donem disi 6ngorii
performansini kargilastirmamiza yardimct olmaktadir. Karekok ortalama hata
kareler kriterine iligkin sonuglar Tablo.8’de verilmigtir.

Tablo 8. Bir Dénem Sonraki Ongorii Performanslar

Ongorii Modelleri RMSE

Uyumlanan Beklentiler Modeli 0.000097
Ortak Biitiinlesme Modeli 0.000152
Kisitsiz VAR : 0.000465
Kisithh VAR 0.000371

RMSE kriterine gdre bir donem sonraki ©ngorii basarist bakimindan en iyi
modelin uyumlanan beklentiler modeli oldugu belirlenmistir. Ongorii basarisi
acisindan bu modeli “ortak biitiinlesme” izlemektedir. Gerek kisitsiz gerekse kisitly
VAR modeli 6ngoriilerinin RMSE kriterine gore basarisiz oldukiar1 belirlenmistir.

G.U. 1i.B.F. 3/2000
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Calisma kapsaminda ele alinan modellerin bir donem sonraki enflasyon Sngoriileri

2000 yil1 Kasim ve Aralik ay! itibariyle hesaplanmig ve sonuglar Tablo.9’da rapor
edilmigtir.

G.U. L..B.F. 3/2000

Gergeklesen enflasyon ile bir mukayese yapildiginda, uyumlanan beklentiler ve

8 ortak biitiinlesme modeli 6ngoriilerinin daha iyi tahminler verdigi goriilmektedir.

Buna kargin, uyumlanan beklentiler modeli yukari dogru sapmali, ortak biitiinlegsme

modeli ise asagi dofru sapmali Ongoriiler vermigtir. Bu durum, iki model

ongoriisiiniin birlestirilmesi yontemiyle 6ngorii performansinin arttirlabilecegine

isaret etmektedir. Bir sonraki boliimde, uyumlanan beklentiler ve ortak biitiiniesme
modellerinin ongoriileri birlestirilmisgtir. )

=

Tablo 9. 2000 Y11 Kasim ve Aralik Ayi Itibariyle Yillik Enflasyon Tahminleri

Ongorii Modelleri Kasim Aralik
Gergeklegen enflasyon 388 327
Uyumlanan beklentiler 46.0 40.0
Ortak biitiinlesme 30.3 23.7
Kisitsiz VAR 637 601
Kisitlt VAR 65.5 60.6

7. Uyumlanan Beklentiler ve Ortak Biitiinlesme Modeli Ongoriilerinin
Birlegtirilmesi

Birlestirme isleminde uygulamada kullanilan yaklagim, agirliklandirilmig
ortalamanin alinmasidir (Granger, 1996; 2000). P; uyumlanan beklentiler modeli
ongorii degeri, P, ortak biitlinlesme modeli ongoriileri ve A gerceklesen degerleri
temsil etsin. Bu durumda, A* : Agirhiklandiriimis ortalama ongoriileri:

A*=wP + (1 -w)P,
olacaktir. Burada w agirliklardir. w’nin tahmini ise agagidaki formiille hesaplanur:

. (A - P2)?
YA -P1f + T(A-Py)

-~
w =

Calismada, w agirlik katsayisi 0.727855 olarak tahmin edilmistir. 2000 y1l1 kasim
ayina kadar olan 11 aylik donem igin iki modelin bir donem sonraki ongoriilerinin
agirliklandirilmig ortalamalalar1t hesaplanmigtir. Bu birlegtirme iglemi sonucunda
elde edilen sonuglar Tablo.10’da verilmistir.
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Tablo 10. Birlestirme Sonucunda Elde Edilen Bir Dénem Sonraki Ongorii

Performansi
Ongorii Modelleri RMSE
Uyumlanan Beklentiler Modeli 0.000097
Ortak Biitiinlesme Modeli 0.000152
Birlegtiriimig Ongoriiler 0.000087

Tablo.10’dan da goriildiigii gibi, RMSE kriterine gore 6ngorii bagarisi birlegtirme
islemi sonucunda artmaktadir. Kullanilan tiim modeller icerisinde, enflasyon
Ongoriisii  basarisi “uyumlanan beklentiler ve ortak biitinlesme modeli”
ongoriilerinin birlestirilmesi ile saglanmaktadir. Bu yaklagtim kullanilarak
hesaplanan 2000 ve 2001 yil sonu enflasyon ongoriileri Tablo.11’de verilmisgtir.
2001 yili i¢in doviz kuru tahminlerinde Merkez Bankasi 2001 yih doviz kuru
programindan yararlanilmigtir. Merkez Bankasi 2001 yili ilk ¢ ayinda kur
sepetindeki nominal artislar1 aylik %0.9, ikinci ii¢ ay icinde aylik %0.85 olarak ilan
etmigtir. “Programun ikinci 18 aylik donemini kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik
2002 doneminde ise, kur rejiminde, merkezi kur sepeti etrafinda simetrik ve
kademeli olarak genisleyen band uygulamasina gecilecektir. S6z konusu aralifin
toplam genisligi agamali olarak artirilarak, 1 Temmuz 2001°den 31 Aralik 2001°e
kadar kademeli olarak yiizde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yiizde 15’e ve 31
Aralik 2002’ye kadar yiizde 22,5’e yiikseltilecektir (Merkez Bankasi, 2000-2001
Para ve Kur Politikas1). 2001 yili temmuz-aralik donemleri icin doviz kuru
ongoriileri hem alt sepet hem de iist sepet degerleri kullanilarak gerceklestirilmistir.
‘Tablo.11°de verilen 2001 yil sonu enflasyon tahminlerinde, alt sepet degerine gore
gergeklestirilen Ongoriiler “iyimser”, tist sepet degerlerine gore gerceklestirilen
ongoriiler de “kotiimser” olarak ifade edilmistir.

Tablo 11. Birlestirilmis Ongoriiler (2000-20001)

Kasim-2000 Aralik-2000
Gergeklegen enflasyon 38.8 327
Birlegtirilmis Ongorii 416 354

2001 Y1l Sonu Enflasyon Tahminleri

Kétiimser Iyimser

3151 24.93

G.0. LI.B.F. 3/2000
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8. Sonug

2000 yilinda uygulanmaya baslanan doviz kuru politikas1 programinin sagladigi
ilave bilgiler gergevesinde gerceklestirilen YE model enflasyon 6ngoriileri, bu 6nsel
bilgileri kullanamayan VAR model Sngoriilerine kiyasla olduk¢a bagarili sonuglar

0  vermistir. Uyumlanan beklentiler ve ortak biitiinlesme modelleri RMSE kriterine
gore bir donem sonraki ¢rnek-digi 6ngorii performanslari en yiiksek olan
modellerdir. Buna kargin, enflasyon ongoriisiinde “uyumlanan beklentiler” yukari
dogru, “ortak biitiinlesme” ise asag1 dogru sapmali tahminler vermistir. Bu durum,
her iki model oOngoriilerinin birlestirilmesi yontemiyle ©ngorii performansinin
arttirilabilecegine igaret etmektedir. Bu sonug dikkate alinarak RMSE kriterine gore
yapilan degerlendirmeler, ongoriilerin birlestirilmesi yonteminin enflasyon 6ngorii
bagarisini yiikselttigi bulgusunu vermigtir.

G.U. LI.B.F. 3/2000

Yukarida agiklanan ampirik bulgular, iki temel sonuca igaret etmektedir.

i) Politika karar alicilar1 tarafindan belirlenen hedefler dogrultusunda yeni bir
ekonomik programin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte dissal
degiskenlerde meydana gelen yapisal degisimler, i¢sel degiskenlerin gelecek
donemlerde alacagi degerler iizerinde etkili olacaktr. YE modelleme
yaklagiminda, uygulanmaya baslanan ekonomik program ¢ercevesinde digsal
degiskenlerde meydana gelen yapisal defisim bilgisini kullanarak igsel
degiskenlerin ongorii performanst arttirilabilir. Buna karsin, bu tiir ilave
bilgileri kuilanarak VAR modellerinin 0ngorii performansini arttirilabilmek
mimkiin degildir. Yapisal degisimle olusan yeni egilimlerin VAR model
oOngorii siirecine yansitilabilmesi, modelde yer alan degiskenlere ait veri
setinin gozlemlenmesi ve gerceklesen degerlerin ©ngorii siirecinde
kullaniimast ile miimkiin olacaktir.

it) Uygulamali c¢aligmalarda kullanilan genel yaklagim, ongorii bagarisi en

yiiksek olan modelin tercih edilmesi seklindedir. Buna karsin, Ongorii

performanslari yiiksek olan modellerin birlestirilmesi Ongdrii bagarisini

arttirabilmektedir. Bu nedenle, ekonomik degiskenlerin ongoriisiinde tek bir

| modelin se¢imi seklindeki genel yaklasima ilaveten, kullanilan modellerden

ongorii performanslan yiiksek olanlarin birlestirilmesi yaklagims da dikkate
alinmalidir.
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