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ONSOZ

Bu c¢alismada enflasyon tahmininde bulunan bazi merkez bankalar1 ve uluslararasi
kuruluglarin tahmin dogruluklar1 ve performanslari incelenmistir.

Bu ¢alismanin hayata gecirilmesi silirecinde bilgi ve tecriibelerinden faydalandigim
arastirmanin her asamasinda goriigleriyle beni destekleyen danisman hocam Dr.
Ogretim Uyesi Zehra Yesim Giirbiiz’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica
calismamda desteklerini higbir zaman eksik etmeyen, bana olan gilivenlerini hig
kaybetmeyen aileme tesekkiir ederim.
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OZET

ENFLASYON TAHMIN PERFORMANSININ KARSILASTIRMALI BiR
ANALIZI

Nazire Tugce GUNEY

Bu ¢alisma, 2007-2024 donemi i¢in 6nde gelen kurumlarin enflasyon tahmin
performansini incelemektedir. Bu kurumlar; Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii’niin (OECD) Euro Bélgesi ve Amerika tahminleri, Uluslararasi Para Fonu’nun
(IMF) Euro Bolgesi ve Amerika tahminleri, Consensus Economics’in Euro Bolgesi ve
Amerika tahminleri ile Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) kendi iilkeleriyle ilgili paylastiklari enflasyon tahminlerinden
olusmaktadir. Calismada ortalama mutlak hata (MAE), kok ortalama hata karesi
(RMSE), ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), Theil’s U gibi klasik hata dlgiitleri;
Runs ve Wald testleri, aylik ve yillik tahmin hata analizi ve zaman serisi analizine yer
verilmistir. Sonuglar, OECD kurumunun hem mutlak hem de oransal hata kriteri, Wald
testi, tahmin hata oran1 gibi bir¢ok farkli degerlendirme kriterinde diger kurumlardan

daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir.

Yapilan analizler neticesinde, hicbir kurumun tiim kriterlerde {istiinliik
saglamadigi, dolayisiyla tahmin kullanicilarinin ve politika yapicilarin  karar
stireglerinin niteligine ve mevcut ekonomik kosullara gore kurum tercihi yapmalarinin
daha saglikli olacagi sonucuna ulagilmistir. Tez, kurumsal enflasyon tahminlerinin
giivenilirligi ve kullanilabilirligi agisindan karsilagtirmali bir degerlendirme ¢ercevesi

sunmaktadir.



Enflasyon tahminlerinin dogrulugu, ekonomik kararlarin daha saglam bir
temele oturmasini saglarken, politika yapicilar ve merkez bankalar1 i¢in dnemli bir
bilgi kaynagi olusturmaktadir. Bu nedenle, hangi kurumun en giivenilir tahminleri
sundugunu belirlemek, bu kurumlarin sundugu tahminlerin gerceklesmelerden ne
Olciide saptigini analiz etmeyi gerektirir. Ayrica ¢aligmada, ekonomik gelismelerin
tahminler iizerinde nasil bir etkisi oldugunu gozlemlemek amaciyla 2008 Kiiresel
Ekonomik Kriz ve Covid-19 donemi secilmis ve bu donemlerin enflasyon tahminleri
tizerindeki degisikligi incelenmistir.

Calismaya baglarken ilk olarak literatiir taramasi kapsaminda enflasyon
tahminlerinin nasil olusturuldugu ve bu tahminleri olustururken hangi tahmin
yontemlerinin kullanildigina bakilmistir. Enflasyon tahmin siireglerinde kullanilan
modeller: Philips egrisi modeli, Vektor Oto Regresyon (VAR) modelleri, Oto Regresif
Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) modelleri, Dinamik Stokastik Genel Denge
modelleri, Bayezyen yontemler, zaman serisi analizleri, yapisal modeller ve makine
O6grenmesi modeli olan yapay sinir aglari olarak sdylenebilir. Kisaca tahmin siirecinde
egilim analizleri, regresyon analizleri, yapisal modeller kullanilmaktadir. Literatiirde

kiiresel krizlerin ve ani soklarin enflasyon tahminlerini bozdugu siklikla ele alinmstir.

Enflasyon tahminlerinin dogrulugu, fiyat istikrarinin ve siirdiriilebilir
bliylimenin saglanmasi agisindan kritik 6nemdedir. Dogru enflasyon tahminleri,
enflasyon beklenti yonetimini kolaylastirarak, merkez bankalarinin etkin bir para
politikasi uygulamasina yardimei olur. Beklentilerin yonetimi, ekonomik giivenin tesis
edilmesine yardimci oldugu igin politika yapicilarin iizerine diistigii 6nemli
konulardandir. Calismada beklenti yonetiminin énemi ve beklentileri yonetmenin

para politikasi iizerine etkisinden de bahsedilmistir.

Calisma bulgulari, Fed, ECB, Consensus Economics, IMF ve OECD’nin
enflasyon tahmin performanslari karsilastirilmasi ile elde edilmistir. Fed ve ECB bagli
olduklar iilkeler i¢in tahminde bulunurken, OECD, IMF ve Consensus Economics
bir¢ok iilke ve bolge icin tahmin vermektedir. Bu kurumlar, bolgesel ve kiiresel
ekonomik gelismeleri izleyerek tahminler olusturmakta ve bu tahminler gergevesinde

politika yapicilara politika Onerilerinde bulunabilmektedir.

Tezde tahmin performanslarinin dogruluguna bakmak i¢in ortalama mutlak
hata (MAE) ve kok ortalama hata karesi (RMSE) olciitleri kullanilmistir. Ortalama

mutlak hata (MAE), tahminlerin ortalamadan sapmasini 6l¢mek i¢in kullanilirken, kok



Xi

ortalama hata karesi (RMSE) ise sapmalarin karesini alarak biiyiik hatalara daha fazla
agirlik verir. Bu iki yontem arasindaki fark belirli yillarda biiyiik hatalarin yapilmig
oldugunu gostermektedir. Her iki 6l¢lim de kurumlarin verdigi enflasyon tahmin
performansim1  gormede kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir. Bu iki
degerlendirmenin yani sira ortalama hata karesi (MSE), ortalama mutlak yiizde hata
(MAPE), Theil’s U’ya da bakilmistir. Bu hata 6l¢iim yontemleri ile tahmin dogrulugu
ve tutarliligi iizerine degerlendirme yapilmaktadir. Yapilan bu ¢calisma ile sadece hangi
kurumun daha dogru tahminde bulundugu degil aym1 zamanda tahmin
performanslarinin zaman i¢inde nasil bir degisim gosterdigi, hangi donemlerde bu

tahminlerde bozulma oldugu da incelenmektedir.

Sonug olarak bu ¢alismada enflasyon tahminlerinin performanslari incelenerek
ekonomik kurumlarin tahmin vermedeki basarisi Ol¢iilmeye calisilmistir. Ayrica,
kiiresel ekonomide dnemli yeri olan bu kurumlar birbiriyle de kiyaslanarak hangi
kurumun daha iyi tahmin verdigine de bakilmistir. Bu ekonomik kurumlarin tahmin
dogruluguna bakmak icin kullanilan hata 6l¢iim yontemleri ile kapsamli ve objektif
degerlendirme yapilmaya calisilmistir. Zaman igerisinde tahmin performanslarinda
dalgalanma oldugu, kiiresel kriz ve Covid-19 gibi beklenilmedik olaylarin tahminlerde
bozulmaya sebebiyet verdigi ve tahmin olusturmanin yapist geregi biiyiik belirsizlik
icerdigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan bu analiz cergevesinde, dogru enflasyon
tahmininde bulunmanin, enflasyon beklentisini yonetmede kolaylik saglayarak fiyat
istikrarina katkida bulundugu goriilmistiir. Boylelikle politika yapicilar, ekonomik

kararlar1 daha etkin sekilde verebilirler.

Veri analitiginde yasanan ilerlemelere ragmen, enflasyon tahmininde
bulunmak halen zordur. Gelecekte yasanilacak gelismeleri 6ngérememe belirsizligi,
verilerin entegrasyonundaki sikintilar tahmin siirecini komplike hale getirmektedir. Bu
yiizden, tahmin siirecini kolaylastirip, tahmin performansini artirmaya yonelik

tyilestirmeler oldukc¢a 6nem tasimaktadir.
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RESUME

ANALYSE COMPARATIVE DES PERFORMANCES DES PREVISIONS
D'INFLATION

Nazire Tugce GUNEY

Cette ¢tude examine les performances des prévisions d'inflation des principales
institutions pour la période 2007-2024. Ces institutions comprennent les prévisions de
'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE) pour la zone
euro et les Etats-Unis, les prévisions du Fonds monétaire international (FMI) pour la
zone euro et les Etats-Unis, les prévisions de Consensus Economics pour la zone euro
et les Etats-Unis, ainsi que les prévisions d'inflation communiquées par la Réserve
fédérale américaine (Fed) et la Banque centrale européenne (BCE) pour leurs pays
respectifs. L'étude inclut des mesures d'erreur classiques telles que I'erreur absolue
moyenne (MAE), I'erreur quadratique moyenne (RMSE), I'erreur absolue moyenne en
pourcentage (MAPE) et I'indice U de Theil, ainsi que des tests de biais et de Wald, une
analyse des erreurs de prévision mensuelles et annuelles et une analyse des séries
chronologiques. Les résultats montrent que l'institution de 'OCDE surpasse les autres
institutions dans de nombreux critéres d'évaluation différents, notamment les critére
d'erreur absolue et proportionnelle, les tests de Wald et les ratios d'erreur de prévision.

Les analyses concluent qu'aucune institution n'excelle dans tous les criteres, il
est donc préférable pour les utilisateurs de prévisions et les décideurs politiques de
choisir une institution en fonction de la nature de leurs processus décisionnels et des
conditions économiques actuelles. La theése fournit un cadre d'évaluation comparative
de la fiabilité et de 1'utilité des prévisions institutionnelles en matiere d'inflation.

La précision des prévisions d'inflation fournit une base solide pour les décisions
économiques et constitue une source d'information importante pour les décideurs
politiques et les banques centrales. Par conséquent, pour déterminer quelle institution
fournit les prévisions les plus fiables, il est nécessaire d'analyser dans quelle mesure

les prévisions fournies par ces institutions s'écartent des résultats réels. En outre,
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I'étude a sélectionné la crise économique mondiale de 2008 et la période Covid-19
pour observer comment 1'évolution économique affecte les prévisions et a examiné les
changements dans les prévisions d'inflation au cours de ces périodes.

Au début de I'étude, une analyse documentaire a ¢ét¢é menée afin d'examiner
comment les prévisions d'inflation sont établies et quelles méthodes de prévision sont
utilisées pour établir ces prévisions. Les modéeles utilisés dans les processus de
prévision de l'inflation comprennent le modele de la courbe de Phillips, les modéles
d'autorégression vectorielle (VAR), les modeles autorégressifs a moyenne mobile
intégrée (ARIMA), les modéles d'équilibre général stochastique dynamique, les
méthodes bayésiennes, les analyses de séries chronologiques, les modeles structurels
et les réseaux neuronaux artificiels, qui sont des modeles d'apprentissage automatique.
En bref, les analyses de tendances, les analyses de régression et les mod¢les structurels
sont utilisés dans le processus de prévision. La littérature aborde fréquemment la
maniére dont les crises mondiales et les chocs soudains perturbent les prévisions
d'inflation.

La précision des prévisions d'inflation est essentielle pour garantir la stabilité des
prix et une croissance durable. Des prévisions d'inflation précises facilitent la gestion
des anticipations inflationnistes et aident les banques centrales a mettre en ceuvre une
politique monétaire efficace. La gestion des anticipations est une question importante
pour les décideurs politiques, car elle contribue a établir la confiance économique.
L'étude examine également l'importance de la gestion des anticipations et son impact
sur la politique monétaire.

Les résultats de I'¢tude ont été obtenus en comparant les performances des
prévisions d'inflation de la Fed, de la BCE, de Consensus Economics, du FMI et de
I'OCDE. Alors que la Fed et la BCE établissent des prévisions pour leurs pays
respectifs, 'OCDE, le FMI et Consensus Economics fournissent des prévisions pour
de nombreux pays et régions. Ces institutions surveillent 1'évolution économique
régionale et mondiale afin d'établir des prévisions et peuvent formuler des
recommandations politiques a 'intention des décideurs dans le cadre de ces prévisions.

Pour évaluer la précision des prévisions, les mesures de 'erreur absolue moyenne
(MAE) et de l'erreur quadratique moyenne (RMSE) ont été utilisées. L'erreur absolue
moyenne (MAE) mesure 1'écart des prévisions par rapport a la moyenne, tandis que
l'erreur quadratique moyenne (RMSE) ¢éléve au carré les écarts, accordant ainsi plus

d'importance aux erreurs les plus importantes. La différence entre ces deux méthodes
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indique que des erreurs importantes ont été commises certaines années. Ces deux
mesures fournissent une évaluation compléte de la performance des institutions en
matiere de prévisions d'inflation. Outre ces deux évaluations, l'erreur quadratique
moyenne (MSE), I'erreur absolue moyenne en pourcentage (MAPE) et l'indice U de
Theil ont également été¢ examinés. Ces méthodes de mesure des erreurs sont utilisées
pour évaluer la précision et la cohérence des prévisions. Cette ¢tude examine non
seulement quelle institution a fait les prévisions les plus précises, mais aussi comment
la performance de ses prévisions a évolué au fil du temps et a quelles périodes ces
prévisions se sont détériorées.

En conclusion, cette étude a cherché a mesurer le succés des institutions
économiques dans la fourniture de prévisions en examinant les performances des
prévisions d'inflation. En outre, ces institutions, qui jouent un rdle important dans
I'économie mondiale, ont été comparées entre elles afin de déterminer laquelle
fournissait les meilleures prévisions. Une évaluation compléte et objective a été tentée
a l'aide de méthodes de mesure des erreurs afin d'évaluer la précision des prévisions
de ces institutions économiques. Il a été conclu qu'il existe des fluctuations dans les
performances des prévisions au fil du temps, que des événements imprévus tels que la
crise mondiale et la Covid-19 provoquent des distorsions dans les prévisions, et que la
structure des prévisions comporte intrinséquement une incertitude importante. Dans le
cadre de cette analyse, il a été observé que des prévisions précises de l'inflation
contribuent a la stabilit¢ des prix en facilitant la gestion des anticipations
inflationnistes. Les décideurs politiques peuvent ainsi prendre des décisions
économiques plus efficaces.

Malgré les progres réalisés dans 'analyse des données, la prévision de 'inflation
reste difficile. L'incertitude liée a la prévision des évolutions futures et les difficultés
d'intégration des données compliquent le processus de prévision. Il est donc treés
important d'apporter des améliorations visant a simplifier le processus de prévision et

a améliorer les performances en la maticre.
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ABSTRACT

A COMPARATIVE ANALYSIS OF INFLATION FORECAST
PERFORMANCE

Nazire Tugce GUNEY

This study examines the inflation forecast performance of leading institutions
for the period 2007-2024. These institutions include the Eurozone and US forecasts of
the Organization for Economic Cooperation and Development (OECD), the Eurozone
and US forecasts of the International Monetary Fund (IMF), the Eurozone and US
forecasts of Consensus Economics, and the inflation forecasts shared by the US
Federal Reserve (Fed) and the European Central Bank (ECB) for their respective
countries. The study includes classic error measures such as mean absolute error
(MAE), root mean square error (RMSE), mean absolute percentage error (MAPE), and
Theil's U, as well as Runs and Wald tests, monthly and annual forecast error analysis,
and time series analysis. The results show that the OECD institution outperforms other
institutions in many different evaluation criteria, including absolute and proportional
error criteria, Wald tests, and forecast error ratios.

The analyses conclude that no institution excels in all criteria, so it's better for
forecast users and policymakers to choose an institution based on the nature of their
decision-making processes and current economic conditions. The thesis provides a
comparative evaluation framework for the reliability and usability of institutional
inflation forecasts.

The accuracy of inflation forecasts provides a solid foundation for economic
decisions and serves as an important source of information for policymakers and
central banks. Therefore, determining which institution provides the most reliable
forecasts requires analyzing the extent to which the forecasts provided by these
institutions deviate from actual outcomes. In addition, the study selected the 2008
Global Economic Crisis and the Covid-19 period to observe how economic
developments affect forecasts and examined the changes in inflation forecasts during

these periods.At the beginning of the study, a literature review was conducted to
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examine how inflation forecasts are made and which forecasting methods are used to
make these forecasts. The models used in inflation forecasting processes include the
Phillips curve model, Vector Autoregression (VAR) models, Autoregressive
Integrated Moving Average (ARIMA) models, Dynamic Stochastic General
Equilibrium models, Bayesian methods, time series analyses, structural models, and
artificial neural networks, which are machine learning models. In short, trend analyses,
regression analyses, and structural models are used in the forecasting process. The
literature frequently addresses how global crises and sudden shocks disrupt inflation
forecasts.

The accuracy of inflation forecasts is critical for ensuring price stability and
sustainable growth. Accurate inflation forecasts facilitate inflation expectation
management and help central banks implement effective monetary policy. Expectation
management is an important issue for policymakers as it helps establish economic
confidence. The study also discusses the importance of expectation management and
its impact on monetary policy.

The study findings were obtained by comparing the inflation forecast
performance of the Fed, ECB, Consensus Economics, IMF and OECD. While the Fed
and ECB make forecasts for their respective countries, the OECD, IMF, and
Consensus Economics provide forecasts for many countries and regions. These
institutions monitor regional and global economic developments to create forecasts
and can make policy recommendations to policymakers within the framework of these
forecasts.

To assess the accuracy of forecast performance, the mean absolute error (MAE)
and root mean square error (RMSE) metrics were used. The mean absolute error
(MAE) measures the deviation of forecasts from the average, while the root mean
square error (RMSE) squares the deviations, giving greater weight to larger errors. The
difference between these two methods indicates that large errors were made in certain
years. Both measures provide a comprehensive assessment of the inflation forecast
performance of institutions. In addition to these two assessments, the mean square
error (MSE), mean absolute percentage error (MAPE), and Theil's U were also
examined. These error measurement methods are used to evaluate the accuracy and
consistency of forecasts. This study not only examines which institution made more
accurate forecasts but also how their forecast performance changed over time and in

which periods these forecasts deteriorated.
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In conclusion, this study sought to measure the success of economic institutions
in providing forecasts by examining the performance of inflation forecasts.
Additionally, these institutions, which play an important role in the global economy,
were compared with each other to determine which institution provided better
forecasts. A comprehensive and objective evaluation was attempted using error
measurement methods to assess the accuracy of these economic institutions' forecasts.
It was concluded that there are fluctuations in forecast performance over time, that
unexpected events such as the global crisis and Covid-19 cause distortions in forecasts,
and that the structure of forecasting inherently involves significant uncertainty. Within
the framework of this analysis, it was observed that accurate inflation forecasting
contributes to price stability by facilitating the management of inflation expectations.
Thus, policymakers can make economic decisions more effectively.

Despite advances in data analytics, forecasting inflation remains challenging.
The uncertainty of predicting future developments and difficulties in integrating data
complicate the forecasting process. Therefore, improvements aimed at simplifying the

forecasting process and enhancing forecasting performance are of great importance.



GIRIS

Merkez Bankalar1 devleti fonlama, fiyat ve kur istikrarini saglama, ekonomik
bliylimeye katki verme ve para arzini kontrol etme gibi ihtiyaglardan otiirii ortaya
cikmigtir. Merkez bankalarinin ekonomide yasanan dongiiler igerisinde rolleri
degismis ve bununla birlikte hedeflerinde de farklilasma yasanmistir. Giiniimiizde
merkez bankalarmin bir¢cogunun 6ncelikli temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Fiyat istikrarim1 saglamanin yani sira tam istihdam, ekonomik biiylime ve kur
istikrarin1 saglamaya calisan Merkez Bankalar1 da bulunmaktadir. 2008 Kiiresel
Krizi’nden sonra finansal istikrar1 saglamak da Merkez Bankalarinin amaglari arasina

girmeye baslamistir.

Fiyat istikrarin1 saglamaya c¢alisan Merkez Bankalarinin orta vadede
tutturmaya calistiklar: enflasyon hedefleri olmaktadir. Merkez Bankalar1 orta vadede
belirledikleri bu hedefin ne ¢ok asagisinda ne de ¢ok yukarisinda olmak istemezler.
Belirli araliklarla da enflasyon tahmininde bulunarak enflasyonun hedeften ne kadar
uzak oldugunu kamuoyu ile paylasirlar. Enflasyon tahminlerini, Merkez Bankalarinin
yani sira birgok kurum ve kurulus da yayinlamaktadir. Bu ¢alismada da enflasyon

tahminlerinin dogrulugu 6l¢iilmektedir.

Enflasyonu tahmin etmek, gelecekteki ekonomik kosullarin nasil olacagi
hakkinda bireylere bilgi vermektedir. Bu sebeple enflasyon tahminlerinin dogruluk
performansi, ekonomide politika olusturmada oldukca elzemdir. Merkez Bankalari,
uluslararast kuruluslar ve 6zel sektor kuruluslari enflasyon tahmini icin c¢esitli
metodoloji ve modeller kullanmaktadir. Dogru yapilmis enflasyon tahmini politika
yapicilara, yatirimcilara ve tliketiciler gibi ekonomideki paydaslara yardimei
olmaktadir. Tahmin tekniklerinde gelismeler yasanmasina ragmen ekonomik faktorler
ve jeopolitik gelismeler enflasyon tahmin siirecini zorlastirmaktadir. Yasanan bu
zorluk tahmin metodolojisinde siirekli bir iyilestirme ihtiyacini gerektirmektedir.
Ekonomik tahminlerin dogrulugunun test edilmesi ve enflasyon tahmininin

giivenilirliginin artmasiyla ekonomideki paydaslarin belirsizligi azalmaktadir.



Veri analitigindeki gelismelere ragmen enflasyonu tahmin etmede zorluklar
devam etmektedir. Gelecekte ekonomide neler olabilecegini dngdrememe, verileri
birlestirmenin giicliikleri, kiiresel kosullar gibi nedenler enflasyonu tahmin etmenin
kolay bir is olmadigin1 gostermektedir. Bu yiizden, enflasyon tahminlerinin

performanslarini ve dogrulugunu artirmaya yonelik gelismeler olduk¢a 6nemlidir.

Bu calisma, IMF, OECD, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), ABD Merkez
Bankas1 (Fed) ve Consensus Economics (CE) gibi 6nde gelen uluslararasi kurumlarin
Euro Bolgesi ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in sunduklari enflasyon tahminlerinin
dogrulugunu karsilagtirmay1 amaglamaktadir. Amag, hangi kurumun daha diisiik
tahmin hatalarina ve daha yiiksek istatistiksel giivenilirlige sahip oldugunu
belirlemektir. Bu kapsamda, Ortalama Mutlak Hata (MAE), Kok Ortalama Hata
Karesi (RMSE), Ortalama Hata Kare (MSE) ve Theil’s U gibi geleneksel hata
Ol¢iimleri kullanilmis; ayrica serilerin duraganligi, otokorelasyon yapilari, ARMA
modellemeleri, sapma (runs) testleri, tahmin belirsizligi ve Markov Rejim Degisim
Modeli gibi zaman serisi analizleri uygulanmigtir. Ozellikle tahmin performanslarmin
farkli rejimlerde nasil degistigi ve hangi kurumun diisiik hata rejiminde daha uzun siire

kaldig1 incelenerek, tahmin dogrulugunun sadece teknik yeterlilikle degil, aym

zamanda ekonomik dongiilerle de iligkili oldugu ortaya konmustur.



1. ENFLASYON, ENFLASYON BEKLENTISI ve ENFLASYON TAHMINI
1. 1. Enflasyon

Enflasyon temel olarak fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir. Yiiksek
seviyelerde enflasyon insanlarin satin alma giiciinii eritip, gelir dagiliminda bozulmaya
neden olurken; deflasyon ise ekonomilerde durgunluga neden olup issizlik oranini
artirmaktadir. Bu sebeple ekonomilerde diisiik ve oynak olmayan enflasyon istenilen
durumdur. Diisiik ve oynak olmayan enflasyon oranmin siirdiiriilmesine de fiyat

istikrar1 denilmektedir.

1. 1. 1. Fiyat istikrar1 Saglayamamanin Zararlar

Fiyat istikrarinin saglanmamasinin zararlarina kisaca deginecek olursak;
belirsizlik yaratarak yatirimcilarin yatirim kararlarini etkiler. Olusan belirsizlik ortami
neticesinde yatirimceilar, risk primi talep etmeye baslar. Yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkileyerek ekonomik bilyiimede azalma ve dalgalanmaya yol acar. Fiyat
istikrarinin  olmamasi, yatirimcilarin  kararlarimi  birkag yoldan etkilemektedir.
Bunlardan bahsedecek olursak fiyat istikrarinin olmadig1 durumda belirsizlik algis1 ve
risk artar (Dixit, A. K., & Pindyck, R. S. (1994)). Boyle bir ortamda da yatirnmcilar
yatirimlarii azaltir. Ikinci olarak fiyat istikrarinin saglanamadigi durumda reel faiz
oranlari tizerindeki belirsizlik artar. Belirsiz olan reel faiz oranlari, yatirimcilarin uzun
vadeli yatirnrmlarinda azalmaya yol acar. Fisher etkisi ile agiklayabilecegimiz bu
teoride nominal faiz oranlari beklenen enflasyon ve reel faiz oranlar tarafindan
belirlenir. Ancak yliksek enflasyon ortaminda nominal faiz oranlarinda artig olurken,

beklenen enflasyon oraninin net olamamasi reel faizler izerinde belirsizlige neden olur

(Fisher, 1. (1930)).

Ugiincii olarak enflasyonist ortam paranin satin alma giiciinde azalmaya yol
acar. Boyle bir durumdaysa, tasarruf sahipleri tasarruflarin1 farkli enstriimanlara
yonlendirme gayretinde bulunur (Rogoff, K. (2003)). Ayrica yiiksek enflasyon
ortaminin oldugu durumda, varlik fiyatlarindaki oynaklik da artar ve yatirimcilar hangi

varlia yatirim yapacagini dngérmekte zorlanmaya baslar (Engle, R. F. (1982)).



Enflasyondan korunma saikiyle yatirnm yapma giidiisii, liretken olmayan
alanlara yatirnm yapilmasini saglayabilir. Fiyat istikrarinin saglanamamasinin baska
bir etkisi de isletmelerin karliliklarin1 ve yatirnrm getirilerini 6ngdrmelerini
zorlastirmasidir. Tobin q teorisine gore sermayeyi yenileme maliyeti, sirketin piyasa
degerinden azsa yatirm yapmak cazip hale gelmektedir (Tobin, J. (1969)).
Enflasyonun yiikselmesiyle birlikte merkez bankalarinin enflasyonu kontrol
edebilmek amaciyla faiz artirnmina gitmesi, isletmelerin yatirim maliyetlerinde artisa
sebebiyet vermektedir. Yatirim yapmanin ve bor¢ almanin daha maliyetli hale
gelmesiyle yatirnmlarda azalma meydana gelir. Saydigimiz bu mekanizmalar
neticesinde fiyat istikrarinin saglanamamasi, uzun vadeli yatirimlar azaltip, spekiilatif

yatirimlarin arttig1 bir ortam olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilenlere ek olarak, enflasyon sis bulutu yaratarak insanlarin
gelecegi Ongormesini zorlastirir. Olusan bu bulut tiretim, yatirim ve tiiketim kararlarini
negatif sekilde etkiler. Bu negatif etkinin nasil gerceklestigi incelendiginde, yiiksek
enflasyon ortaminda mal ve hizmet fiyatlarinin sik sik giincellendigi fiyat sinyallerinde
bozulmalar oldugu goziikmektedir. Fiyat sinyallerinde bozulma ise iireticilerin ne
kadar mal tretecegini, tiiketicilerinse ne zaman ve ne kadar mal tiiketecegini
belirleyememesine sebep olmaktadir. Bu durum ise kaynaklarin verimli alanlar yerine
verimsiz alanlara yonelmesine yol agmaktadir. Kaynaklarin verimsiz alanlara

yonelmesi de ekonomide etkinsizlige neden olmaktadir.

Fiyat istikrarinin olmadigr bir iilkeye yabanci sermayenin uzun vadeli gelme
durumunda azalma olmaktadir (Dixit, A. K., & Pindyck, R. S. (1994)). Ciinkii artan
belirsizlik yatirimcilarin getiri ve maliyetlerinde 6ngérme zorluguna yol acarak uzun
vadeli yatirimlarin azalmasina, bazi durumlardaysa kisa vadeli yatirimlara yonelim
olmasina sebep olmakatdir. Ancak kisa vadeli ve spekiilatif sermaye girisleri iilke
kirilganliginin artmasina yol agmaktadir. Artan ekonomik kirillganligin ise ekonomik
biiyiimeye negatif etkisi vardir. Ulkenin diger iilkelerle rekabet edebilme giiciinii
azaltan enflasyon, beklentilerde de bozulmaya neden olarak enflasyonda ataletin
ortaya ¢ikmasini saglayabilir. Enflasyonun olusturdugu belirsizlik ortami insanlarin
yatirim, iiretim ve tiiketim kararlarini etkilemekte ve fiyat sinyallerinde bozulmaya yol
acmaktadir. Eger ki insanlar enflasyonun devam edecegini diisiiniip ekonomik
kararlarin1 bu ¢ergevede olusturmaya baslarsa yani bugilinden taleplerini artirip,

bugiinden fiyat artis1 yapmaya baslarsa enflasyonda hizlanma ve katilik yasanir.



Beklentilerde bozulma olmanin yani sira gelir ve servet dagiliminda da bozulmalar
goriiliir (Doepke, M., & Schneider, M. (2006)). Enflasyon en ¢ok sabit geliri olan
kisileri etkiler. Enflasyon sadece ekonomik huzursuzluklara degil ayn1 zamanda

toplumsal huzursuzluklara da sebebiyet verir.

1.1.2. Fiyat Istikrarinin Faydalari

Fiyat istikrarin1 saglamanin Onemi incelendiginde; yukarida 1.1.1. ile
bahsedilen kisimdaki 6zelliklerin tersini olusturdugu sdylenilebilir. Detayli bir sekilde
ele alindigindaysa fiyat istikrar1 Oncelikle ekonomik Ongoriilebilirligin artmasini
saglamaktadir (Taylor, J. B. (1993)). Artan ekonomik 6ngérii insanlarin yatirim,
titkketim, tiretim gibi ekonomik kararlarinin daha makul bir zeminde alinmasini saglar.
Ekonomideki  Ongoriilebilirlik, insanlarin reel getirilerini  hesaplamalarini
kolaylagtirarak insanlarin yatirimlarini artirmasini saglar. Fiyat istikrarinin saglandigi
durum, tasarruflarin artmasina ve sermaye birikimine katki vermektedir (Posen A. S.
V. ve digerleri (1998)). Fiyat diizeyinin diisiik oldugu durumda merkez bankalar1 da
faizleri diisiik tutar. Faizlerin diisiik olmasiysa borglanma maliyetlerini azaltarak
yatirimlart artirir. Yatirnmlarin artmasinin ise ekonomik biiylimeyi destekleyici etkisi
bulunmaktadir. Yani fiyat istikrarinin saglanmasi ile hem bor¢lanma maliyetlerinde
diistis hem de ekonomide canlanma goriilmektedir. Fiyat istikrarimin saglanmasi,
yatirimeilarin  getiri ve maliyetlerini hesaplamalarin1 kolaylastirarak uzun vadeli
yatirimlarin da artmasini destekler (Barro, R. J. (1995)). Uzun vadeli yatirim ortaminin

canlanmasiysa siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye yol agar.

Yiiksek enflasyon ortaminda gelir ve servet dagiliminda bozulma oldugunu bir
onceki boliimde belirtmistik. Fiyat istikrarinin oldugu durumda gelir ve servet
dagiliminda iyilesme goriiliir (Doepke, M., & Schneider, M. (2006)). Fiyat istikrarinin
saglanmasinin ayrica is giicii piyasasina da olumlu yansimasi olur. Istikrarli ve
ongoriilebilir ekonomik ortam, reel lcretlerin daha belirgin olmasini saglayarak
isverenlerin istihdam kararlarin1 uzun vadeli sekilde almasina olanak tanir. (Blinder,
A. S. (1998)). Son olarak fiyatlar genel seviyesinin diisiik ve istikrarli diizeyde olmasi
paranin satin alma giiciiniin 6niine geger. Paranin degerinin korunuyor olmas iilkenin
dis ticaretteki giiciiniin artmasin1 saglar (Dornbusch, R., Fischer, S., & Startz, R.

(2014)). Bahsedilen tiim bu faktorler fiyat istikrarinin ekonomiye sundugu faydalardir.



1. 2. Enflasyon Beklentisi, Onemi, Ol¢iimii ve Parasal Aktarima EtKisi

1.2.1. Enflasyon Beklentisi

Enflasyon beklentisi; tiiketiciler, iireticiler, yatirnmcilar ve diger ekonomik
ajanlarin gelecekteki enflasyon oranlari hakkinda Ongoriilerini ifade etmektedir.
Insanlar gelecekteki enflasyon beklentilerine gére ekonomik kararlarini almaktadur.
Bu da politika yapicilarin, ekonomik katilimcilarin enflasyon beklentilerinin nasil
oldugunu 6grenmeye c¢alismasini saglamaktadir. Enflasyon beklentilerinin hangi
seviyede oldugunu anlamanin bazi yollar1 vardir. Bunlardan ilki siklikla kullanilan
anketlerdir. Hanehalki, firmalar ve piyasa katilimcilarinin enflasyon beklentilerini
izlemek amaciyla anketler yapilir. Enflasyon beklentilerini 6lgmenin ikinci yolu
piyasa gostergelerine bakmaktir. Enflasyon korumali tahviller ve ileriye doniik
enflasyon swaplari piyasa gostergelerinden bazilaridir. Son olarak ekonomik modeller
ve veriler kullanilarak enflasyon beklentileri bulunmaya c¢aligilir. Ekonomik karar
almada ve gelecekteki enflasyonun seyrinde belirleyici olan enflasyon beklentisi,
Merkez bankalari tarafindan yonetilmeye calisilir. Beklentilerin iyi yonetilmesi, para

politikasinin etkinligini artirarak fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olur.

1.2.2. Enflasyon Beklentilerinin Onemi

Enflasyon beklentileri, gelecekteki enflasyonun seyrinde ve alinacak ekonomik
kararlar {izerinde Onemli bir belirleyicidir. Bu beklentiler, merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalarini sekillendirir. Giincel enflasyon, gelecekte beklenilen
enflasyona gore sekillenir. Hane halklar1 gelecekte daha yiiksek enflasyon
beklediklerinde bu daha yiiksek fiyat ve lcretlerin olugmasina yol agar. Merkez
bankalarinin, beklentileri yonetmesi burada devreye girer. Merkez bankasinin
enflasyonu kontrol altinda tutmasini bekleyen hane halkinin enflasyon beklentisi
¢ipalanmis olur. Eger hane halki enflasyonun kontrol altina alinmasina inanmiyorsa
¢ipalanamayan enflasyon beklentileri karsisinda Merkez bankasinin daha agresif
sikilastirict para politikasi uygulamasi gerekir. Daha agresif politika uygulanilmasiysa
daha ytiksek faiz ve daha az ¢ikt1 olugsmasina sebep olur. Bu ylizden yiiksek enflasyon
donemlerinde bile ekonomide istikrarin saglanmasi igin orta ve uzun vadeli enflasyon

beklentilerini ¢ipalamak gerekmektedir.

Enflasyon beklentilerinin neden énemli oldugu Barro & Gordon (1983) modeli

ile aciklanabilmektedir.

yi=Yy +a(m-nf) (Denklem 1)



Barro Gordon modelinin temelinde beklentilere dayali Philips Egrisi yer almaktadir.
Bu denklemde vy reel ¢iktry1, y* dogal ciktiy1, m gerceklesen enflasyonu, m beklenen
enflasyonu ve son olarak a ¢ikti ile beklenmeyen enflasyon arasindaki duyarlilik
katsayisin1 6lgmektedir. Barro Gordon modelinde merkez bankalarinin bir kayip

fonksiyonu bulunmakta ve bu fonksiyona gore politika kararlar1 alinmaktadir.
L=1/2[(y:- y")? + An] (Denklem 2)

Yukarida verilen kayip fonksiyonunda Y ¢ikt1 diizeyini, y' merkez bankasmin arzu
ettigi cikt1 diizeyini, m enflasyon oranini, A ise enflasyonun merkez bankasi i¢in ne
kadar pahali oldugunu belirleyen agirlik parametresidir. Bu denklem merkez
bankasinin hem enflasyonu hem de ¢ikti sapmalarin1 en diisiik diizeyde tutmaya
calistigin1 gostermektedir. Barro ve Gordon zaman tutarsizliglr problemi iizerinden
enflasyon beklentilerinin 6nemini agiklamaya c¢alismaktadir. Merkez bankalar
genisletici para politikas1 uygulayarak kisa vadede biiyiime ve istihdami artirirlar.
Iktisadi birimler genisletici politika karsisinda fiyat ve iicret beklentilerini artirirlar.
Boylelikle genisletici para politikas1 uzun vadede enflasyonun yukar1 gelmesine sebep
olur. Kisa dénemde ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulanan para politikasi, uzun
vadede negatif etki olusturur. Bu durum ise zaman tutarsizligi problemi olarak
adlandirilir. Barro-Gordon insanlarin enflasyon tahminlerini rasyonel sekilde
olusturdugunu sdyler. Gelecekteki enflasyon beklentilerini bugiinden olusturan
bireyler eger ki gelecekte enflasyon oranlarinin yiikselecegini bekliyorsa fiyat ve
ticretler bugilinden artmaya baslar. Sonu¢ olarak yiiksek enflasyon beklentileri
gerceklesen enflasyon oraninin da ylikselmesine neden olur. Bu yiizden enflasyon
beklentilerini yonetmek, para politikasinin basarisi agisindan Onemlidir. Merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol etmedeki basarisi, merkez bankalarmin itibar ve
giivenilirligini artirmaktadir. Boylelikle merkez bankalari, enflasyon beklentilerini

daha kolay yonetmekte ve fiyat istikrar1 hedefine daha ¢abuk ulasabilmektedir.

Beklentilerin ekonomik karar alma ve enflasyon tlizerinde etkili oldugunu farkl
teori ve hipotezlerle de agiklamak miimkiindiir. Friedman’m Dogal Issizlik Oram
Varsayimi genisletici para politikas1 ile igsizligin diistirilemeyecegini soyler.
Genigsletici para politikasi enflasyon ve enflasyon beklentilerini artirarak uzun vadede
igsizlik seviyesinin yine dogal issizlik oraninda kalmasini saglar. Bu yiizden enflasyon

beklentilerinin yonetilmedigi durumda uzun vadede yiiksek enflasyon ve diisiik



bliylime ile karsilagilir. Beklentilerle Genisletilmis Philips Egrisi’ne baktigimizda

Philips Egrisi’nin bu modeline beklentiler eklenmistir.
=0 me-1 + (1-0) n°:1 - B (U - U*) (Denklem 3)

Yukaridaki denklemde m: glincel donem enflasyon oranini gosterirken, m.1 gegmis
donem enflasyon oranmi gostermektedir. Oniindeki 0 katsayis1 ge¢mis donemdeki
enflasyon gerceklesmelerinin, giincel enflasyonu ne kadar etkiledigini gostermektedir.
n°t1 ekonomik ajanlarin gegmis donem igin tahmin ettikleri enflasyon oranini
gosterirken oniindeki katsay1 ise beklenen enflasyonun gerceklesmeyi hangi oranda
etkiledigini gostermektedir. (Ut -U*) ifadesindeki ilk terim mevcut issizlik oranini
gosterirken, ikincisi dogal issizlik oranini gostermektedir. Bu terim, igsizlik oraninda
yasanan degisimin enflasyon iizerindeki etkisini gdsterir. - B bu farklarin enflasyon
degerine ne kadar etki edecegi bilgisini verir. Mevcut issizlik orani, dogal igsizlik
oraninin altinda oldugunda enflasyon orani artmaktadir. Yukarida yer verdigimiz
Beklentilerle Genisletilmis Philips Egrisi’nde insanlar beklentilerine gore licret ve
fiyatlarini ayarlar. Enflasyon beklentilerinde bir yiikselis s6z konusu oldugunda is¢iler
daha yiiksek ticret talep eder, isverenler de fiyatlarini artirir bu durumsa enflasyon
oranlarinin artigina yol agar. Kisaca enflasyon beklentilerinin artmasi, fiyat seviyesinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Beklentilerin modele dahil edilmesi, beklentileri

yonetmenin gerekliligini ayn1 zamanda da zorlugunu gostermektedir.

Robert Lucas tarafindan gelistirilen Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni
inceleyecek olursak; iktisadi birimler gelecekteki ekonomik kosullar1 dikkate alir ve
rasyonel beklentiye sahiptir. Bu teoriye gore merkez bankasimin genisletici para
politikast uygulamasi1 durumunda, iktisadi birimler enflasyon beklentilerini hemen
yukari ¢eker. Uzun vadede para politikasinin, reel ekonomi iizerinde etkisi kisitliyken,
enflasyon artar. Bu ise beklentilerin etkin yonetilmemesi durumunda para politikasinin
da etkinsizlesecegini gostermektedir. Yeni Keynesyen Teori’ye bakacak olursak
burada fiyat ve {icretler yapiskandir. Bireyler gelecekteki enflasyon beklentisine gore
ticret ve fiyat belirliyor. Ancak fiyatlarda yapigkanlik iktisadi birimlerin tepkilerini
geciktirse de enflasyon oranlari zaman iginde artar. Bu modellere gore; enflasyon
beklentileri cari enflasyonu etkileyen unsurlardan biridir. Bu yiizden merkez
bankalarmin beklentileri dogru sekilde yonetmesi elzemdir. Sonug olarak, farkl: teori

ve hipotezlerle enflasyon beklentilerini yonetmenin, fiyat istikrarini saglama agisindan



oneminden bahsettik. Enflasyon beklentilerini yonetirken, merkez bankasinin tutarli

para politikasi uygulamasi ve itibar1 6nemli bir rol oynamaktadir.

1.2.3. Enflasyon Beklentisinin Ol¢iimii ve Yonetimi

Merkez bankalarinin farkli paydaslarin enflasyon beklentilerinin nasil
oldugunu Glgmeye calismasi, enflasyonu kontrol edebilmesi agisindan Onemlidir.
Enflasyon endeksli tahviller ile yatirimcilarin beklentisi 6lgmeye ¢alisilirken, anketler
ile hane halki ve profesyonel yatirnmcilarin beklentileri olgiiliir. Merkez bankasinin
beklenti yonetimi ve kredibilitesi, ekonomik aktorlerin gelecekteki enflasyon ve para
politikast kararlarina olan gilivenini belirleyen, fiyat istikrarini saglama giiciinii
yansitan temel unsurlardir. Giiniimiizde enflasyon beklentilerinin yonetilmesinde,
merkez bankalar iletisim stratejileri olduk¢a etkin rol oynamaktadir. Bu iletigim
stratejileri: netlik, tutarlilik ve seffafliktir. Merkez bankasinin net olmasi; uyguladig
politika ve mesajlarin anlasilir olmasini ifade eder. Tutarli olmasi, zaman igerisinde
uyguladigi politikalar ve mesajlarin birbiriyle uyumlu oldugu anlamina gelmektedir.
Merkez Bankasmin seffaf olmasi ise karar alma siirecini kamuoyuna aciklikla
belirtmesine denmektedir. Bu iletisim stratejilerinin uygulanmasi, iktisadi aktorlerin
ongoriilebilirligini artirarak beklentilerini dogru sekilde olusturmasin1 saglar.
Beklentileri yonetmek, gelecekteki enflasyonun seyrinde ve yanlis yonetildiginde
dengesizliklere yol agabilmesinden 6tiirii beklentileri dogru sekilde yonetmek oldukca
onemlidir. Merkez bankalar1 beklentileri yoneterek ekonomik istikrari saglamaya

calismaktadir.

Beklentileri yonetmenin zorlugu iilkeden iilkeye degisiklik gdstermektedir.
Gelismis lilkelerde merkez bankalarinin giivenilirligi yiiksek oldugundan enflasyon
beklentilerini yonetmek daha kolayken, gelismekte olan iilkelerde giiven eksikligi bu
stireci zorlagtirmaktadir. Beklentileri yonetmede karsilasilan diger bir zorluksa
ekonomide yasanilan ani soklardir. Beklenmedik sekilde ekonomide gerceklesen
ornegin petrol fiyatindaki ani yiikselis ya da doviz kurundaki beklenmedik bir hareket
beklenti yonetimini zorlastirmaktadir. Enflasyon beklentisini yonetebilme becerisi,
fiyat istikrarmnin saglanmasina yardimci olmaktadir.  Enflasyon beklentilerinin
bozulmasi, enflasyon ¢ipasinin kaybolmasina neden olur. Bu durum ise; ekonomik
bliylime, istthdam ve finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Beklentilerdeki
bozulma, ekonomik belirsizligi artirarak para politikasinin etkinligini azaltir. Para

politikas1 etkinliginin azalmasimin hem kisa vadede hem de uzun vadede olumsuz
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ekonomik yansimalari vardir. Bu yiizden beklenti yonetimi para politikasi i¢in 6nemini

korumaktadir.

1. 2. 4. Enflasyon Beklentisinin Parasal Aktarim Mekanizmasina Etkisi

Sekil 1: Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

|
I 1 1 1

Faiz Varhk Beklentiler Doviz
Oranlan Fiyatlar Kuru

| | J
{ !
(
Yurt ici Mal ve ithal Mal ve
Hizmetlere Talep L Hizmetlere Talep

:>[Toplam Talep\ g

J

Yurt ici Ithalat Fiyatlari
Fiyatlar -

> Enflasyon

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi. (2013). Parasal aktarim mekanizmasi (Rapor).
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Baskanlik+Yayinla
ri/Parasal+Aktarim+Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasi, merkez bankalarimin aldigi para politikasi
kararlarinin ekonomiyi nasil sekillendirdigini gosteren bir siirectir. Klasik iktisatta,
merkez bankalarinin belirledigi faiz orani tahvil ve kredi vasitasiyla tiikketim ve yatirim
kararlarim1 belirlemektedir. Gelisen ekonomik modellerle yeni kanallar aktarim
mekanizmasina dahil olmustur. Giiniimiizde aktarim mekanizmasinda faiz orani,
varlik fiyatlari, kredi, doviz kuru ve beklenti kanali yer almaktadir. Faiz oranlarinin
artmasi kredi ve mevduat faizlerine yanstyarak tiiketim ve yatirimlarin azalmasina yol

acar. Faiz oranlarinda yasanacak degisiklikler, varlik fiyatlar1 {izerinden bireylerin
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servet diizeyini etkilemektedir. Servet diizeyleri degisen bireylerin, tiikketim ve yatirim
davraniglarinda degisiklik goriiliir. Kredi kanali, yiiksek faiz durumunda kredi arzini
daraltarak parasal aktarim mekanizmasinin islemesini saglar. Politika faiz oraninin
artmasi, yerli paranin deger kazanmasina yol agarak ithalatta artisa ihracattaysa azalisa
sebebiyet vererek net ihracatin azalmasma bu durumda toplam talebi azaltarak
enflasyonun diismesine neden olur. Son olarak beklenti kanali, ekonomik aktorlerin
gelecekteki enflasyon, faiz oranlar1 ve ekonomik kosullar hakkindaki beklentilerini
etkileyerek, para politikasinin etkilerini daha 6ngoriilebilir ve daha gii¢lii hale getirir.
Ekonomik aktorler politika sinyalleri ve politika kararlarina gore gelecekteki
ekonomik duruglarim1 olusturur. Bu durus tiiketim, yatirnm gibi kararlarin
sekillenmesine etki eder. Ekonomideki bu sekillenme ise enflasyon ve biiylimede
degisiklige yol agar. Varlik fiyatlari, faiz oran1 gibi diger kanallar da ekonomideki
beklenti ortamindan etkilenmektedir. Merkez bankasinin iletisim politikasiyla
yonlendirilen beklentiler, ekonomik karar alam siireglerinin daha ongdriilebilir hale
gelmesine katki saglayarak, para politikasinin etkinligini artirir. Bu kanallarin her biri
ekonomideki aktorler iizerinde farkli sekilde etki birakmakta ve enflasyon iizerinde

degisiklige yol agmaktadir.

Enflasyon beklentisi, merkez bankalarinin karar alma stireglerini etkileyen en
kritik 6gelerden biridir. Enflasyon beklentileri; tiikketim, yatirnm ve fiyat belirleme
stireglerini dogrudan sekillendirmektedir. Bu dogrultuda beklentilerin, parasal aktarim
mekanizmasina etkisi li¢ yolla incelenebilir. Birincisi enflasyon beklentilerinin reel
faiz orani iizerindeki etkisidir. Fisher denklemine gore reel faizleri asagidaki sekilde

tanimlayabiliriz:
r =i—n°®(Denklem 4)

Yukaridaki denkleme gore r reel faiz oranini, i nominal faiz oranin1 ve n® beklenen
enflasyonu gostermektedir. Enflasyon beklentilerinin arttig1 durumda reel faiz oranlar
diiser bu durum ise toplam talebin artarak enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina yol
acar. Ikinci olarak enflasyon beklentilerinin iicret ve fiyat iizerinde etkisidir. Enflasyon
beklentilerinin arttig1 bir ekonomide, ¢alisanlar daha yiiksek iicret talep ederler. Bu
durum ise firmalarin maliyetlerini artirarak fiyat seviyelerinin yiikselmesine sebep
olur. Ugiinciisii ise beklentilerin, para politikas1 etkinligi iizerinedir. Beklentilerin
c¢ipalandigr durumda, merkez bankalarinin politika kararlar1 daha 6ngoriilebilir olur.

Ancak beklentilerin ¢ipalanamadig1 durumda, merkez bankasinin aldig: faiz kararlari
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istenilen etkiyi olusturmaz. Ornegin artan faiz oranlarimin karsisinda beklenen
enflasyon diismiiyorsa ve nominal faiz oranlarinin artmasi bekleniyorsa bu durum

kredi ve yatirim maliyetlerini etkileyerek ekonomik biiylime iizerinde negatif etkiye

sebebiyet verebilir (Benigno & Woodford,2003).

Sonug olarak enflasyon beklentileri; tiiketim, yatirim ve fiyat belirleme gibi
davraniglar1 sekillendirerek parasal aktarim mekanizmasinin islemesini saglar. Bu
beklentiler parasal aktarim mekanizmasinin hem belirleyici bir bileseni hem de bir
parcasidir. Giiglii bir parasal aktarim mekanizmasi i¢in merkez bankalar1 bagimsiz,
seffaf, tutarli ve giivenilir bir para politikas1 yiiriitmelidir. Beklenmedik enflasyon

soklar1 karsisinda 6ngoriilebilir ve kararli adimlar izlemesi gerekir.

1. 3. Enflasyon Tahmini, Onemi, Ol¢iimii

1.3.1. Enflasyon Tahmini

Enflasyon tahminleri, belirli bir donemde genel fiyat seviyesinde
yaganabilecek degisimi ongdrme siirecidir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli artiga karsilik gelirken; enflasyon tahmini gelecekte fiyat seviyesinde
yasanacak degisimleri gorme ve bu degisime gore ekonomik politikalar gelistirmeye
yarayan bir aragtir. Enflasyon tahminleri, merkez bankalar1 basta olmak iizere, kamu
otoriteleri, yatirnmcilar, piyasa katilimeilari tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.
Piyasa katilimcilart finansal planlamalarini, merkez bankalari ise fiyat istikrarimi

saglamaya yonelik para arz1 ve faiz oranlarin1 bu tahminlere gore ayarlar.

1.3.2. Enflasyon Tahminlerinin Onemi

Enflasyon tahminleri, ekonomik planlama ve politika kararlarinda biiyiik bir
rol oynamaktadir. Dogru ve tutarli tahminler, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
stirdiiriilebilir biiyiimenin desteklenmesi acisindan 6neme sahiptir. Merkez bankalari,
fiyat istikrarimi saglamak igin faiz oranlarmi ayarlarken, enflasyon tahminlerini
kullanmaktadir. Kamu harcamalar1 ve vergi politikalari da enflasyon tahminlerine gore
belirlenir. Gelecekte yliksek enflasyon yasanmasmin beklendigi durumda kamu
otoriteleri, vergileri artirip kamu harcamalarini azaltarak 6nlem alabilir. Firmalar da
fiyatlama ve maliyet yonetimi gibi stratejik kararlarini alirken enflasyonun gelecekteki
degerinin nasil olacagi bilgisinden yararlanmaktadir. Ayni sekilde bireyler de yatirim
ve tasarruf kararlarimi alirken gelecekteki enflasyonun ne olacagi bilgisinden

faydalanmaktadir.
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Bu noktada beklentiler, yalnizca tahminlerin bir sonucu olmakla kalmayip,
ayni zamanda ekonomik davraniglart da belirleyen aktif bir unsurdur. Ekonomideki
aktorlerin enflasyon beklentileri, gelecekteki fiyat gelismelerini etkileyebilmekte, bu
da beklentilerin dogru yonetilmesinin para politikas1 agisindan 6nemli oldugunu
gostermektedir. Merkez bankalarmin kredibilitesinin yliksek oldugu durumda,
enflasyon hedeflemesine dair giiven artar ve beklentiler istikrarli hale gelir. Bu yiizden
enflasyon hedeflemesi c¢ercevesinde yapilan tahminler, ekonomik karar alma
siireclerinde daha kuvvetli etkileyici islev saglar. Boylece enflasyonu dogru 6ngérmek
kadar, beklentileri yonetebilmek de fiyat istikrarinin saglanmasina katki veren bir

faktordur.

Enflasyon beklentisi ile enflasyon tahmini kavramlart birbirinden farkli ve
birbirlerinden ayirt edilmesi gereken kavramlardir. Enflasyon beklentisi; tiikketicilerin,
firmalarin, finansal piyasa katilimcilarinin gelecekteki enflasyon oranlarinin ne kadar
olacagina dair goriislerini igermektedir. Enflasyon beklentileri kisa, orta veya uzun
vadeli olabilir. Enflasyon tahminleri ise analistler, ekonomistler tarafindan gelecekteki
enflasyon oraninin kag olacaginin ekonomik modellerle bulunmaya ¢alisilmasidir. Her
ne kadar birbirlerinden farkli kavramlar olsalar da politika yapiminda ve ekonomik
karar agamasinda etkin rol oynamaktadirlar. Ekonomideki paydagslar tiiketim, tasarruf
ve yatirim gibi ekonomik kararlarini enflasyonun izledigi seyre gore almaktadir. Bu
nedenle enflasyon beklentileri ve enflasyon tahminleri dikkate alinmasi gereken
onemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Etkin bir para politikasinin yiiriitilmesinde
enflasyon tahmin ve beklentileri 6nemli yer tutar. Dogru enflasyon tahmini, ekonomik
kararlarin etkin bir sekilde alinmasimi saglayarak, fiyat istikrarina da katki

vermektedir.

1.3.3. Enflasyon Tahmini Ol¢iimii

Enflasyon tahminleri; merkez bankalari, uluslararasi kuruluslar ve
ekonomistler tarafindan yapilan kapsamli analizler sonucunda olusturulur. Tahmin
siirecinde, ekonomik modeller, TUFE analizi, anketler ve gegmis dénem verileri gibi
cesitli yontemler kullanilmaktadir. Enflasyonun gelecekteki egilimini ongdrmek
amaciyla yapilan enflasyon tahminleri 6nem tasimaktadir. Gegmis donem enflasyon
verileri de enflasyonun seyrini ve dalgalanmalarin1 degerlendirmek agisindan Kritik rol
oynar. Enflasyon tahmini i¢in kullanilan baslica ekonomik modeller arasinda; Philips
egrisi modeli, VAR (Vektor Oto Regresyon) modelleri, ARIMA (Oto Regresif Entegre
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Hareketli Ortalama) modelleri, Dinamik Stokastik Genel Denge modelleri ile
Bayezyen yontemler ve makine 6grenmesine dayali yapay sinir aglari bulunmaktadir.

Enflasyon tahmin yontemlerinden, literatlir kisminda detayl1 sekilde bahsedilmistir.



15

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Enflasyon Tahmin Dogruluklarmm Olciilmesi

Tahminlerin dogrulugunu 6lgmek icin birgok farkli yontem uygulanabilir.
Tahminlerin dogrulugu degerlendirilirken gerceklesme ile tahmin arasindaki farkin
Ozelliklerine bakilabilir. Ortalama tahmin ile ortalama sonug arasindaki fark ortalama
hatay1r vermektedir. Pozitif ve negatif hatalar birbirini dengeler ve bdylelikle hata
boyutu azalir. Ortalama hatanin isaretinin incelenmesi, zamanla yanliligin olusup
olusmadig1 yoniinde yorum yapilmasint saglar. Ortalama mutlak hata ile ortalama
mutlak degeri de birbiriyle kiyaslamak tahminlerin gerceklesmelerden ortalamada ne
kadar uzak belirlendigini gostermektedir. Biiyiik hatalarin oldugu durumda kok
ortalama hata karesi (RMSE) kullanilabilir. Ortalama mutlak hata ile kok ortalama
hata karesi arasindaki fark, belirli yillarda biiyiik hatalarin olmus oldugunu

gostermektedir.

Yapilan tahminlerin yansiz ve etkin olmasi istenilen 6zelliklerdendir. Eger ki
bir tahminin gerceklesme degerinden ortalama sapmast sifir ise tahmin yansizdir.
Tahminlerin etkin olmasi da tahminin yapildigi anda mevcut olan tiim bilgileri
yansittigi anlamina gelmektedir. Tahminlerin yansiz ve etkin olup olmadigini
istatistiksel testler sayesinde 6grenebiliriz. Yapilan tahminlerin ortalama hata karesi
tahminin etkinsizligi ve yanlilig1 hakkinda bilgi vermektedir. Ortalama hata karesi
(MSE), tahminin etkinsizligi ve yanlili1 yaninda artik varyans hakkinda da bilgi igerir.
Mincer ve Zarnowitz (1969) yaptiklar ¢alismada ortalama mutlak hatayr kullanarak
tahmin dogrulugunu degerlendirmistir. Yaptiklar1 calismada ekonomik tahminlerin
genellikle dogru oldugunu ancak gerceklesen ve tahmin degerleri arasinda ihmal

edilemeyecek sapmalar oldugunu gostermistir.

Tahminin kendisi ile tahmin sonucundaki sapmanin ortak hareketlerinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina B testi (bias testi) ile bakariz. Mincer ve
Zarnowitz (1969) yaptiklar1 ¢alismada tahmin ile ger¢eklesen deger arasinda farklilik
olup olmadigina B testi uygulayarak bakmuistir.
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Gegmis donem tahminin sonucundaki sapma ile cari donem sapmasi arasindaki
birlikte hareket ise p testi ile 6l¢iilmektedir. Tahminlerin etkin olabilmesi i¢in hem B
hem p testi sifir olmalidir. B testi sifir ancak p testi sifirdan farkli ¢ikarsa tahminin
yetersiz oldugunu soyleyebiliriz. Gegmisteki hatalar tekrarlanmaktadir. B testi sifirdan
farkli p testi sifir oldugundaysa modelin minimum varyans modeli olmamasindan
kaynakli modelde etkinsizlik oldugunu sdyleyebiliriz. Her iki testin de sifirdan farkli
olmasi durumundaysa gegmis donemdeki hatalarin gliniimiizde de tekrarlandigini ve

yeni bilgilerin tahminlere farkli sekilde dahil oldugunu soyleyebiliriz.

Tahmin hata boyutuna bakmak tahmin performansi ile ilgili bilgi icerir ancak
tahmin hata boyutunun diisiik olmasi, tahmin performansinin ¢ok iyi oldugu anlamina
gelmemelidir. Tahmin — ger¢eklesme dagilim diyagramma bakmak da tahmin
hatalarina yonelik bilgileri agiklamaktadir. Mincer ve Zarnowitz (1969) yaptiklar
calismada enflasyon tahmin dogrulugunu degerlendirirken tahmin-gergeklesme
dagilim diyagramini incelemistir. Dagilimin dogrusal olmamasi durumu verilerin agir1
veya eksik tahmin edildigini gostermektedir. Tahmin ve gergeklesmeler arasindaki
korelasyona bakilarak aralarindaki dogrusal iliskinin yonii ve giicii hakkindaki bilgi
ogrenilebilir. Tahmin hatalar1 arasinda korelasyon olmamasi istenilen bir durumdur.
Tahmin hatalar1 arasinda korelasyonun olmasi gelecek donem tahmin hatalarinin
gecmis donemdeki hatalardan beslendigini gosterir. Hatalar arasinda boyle sistematik
bir iliski olmast durumunda tahmini iyilestirmek i¢in bu iliskiden faydalanilabilir.
Tahmin hatalar1 arasinda seri korelasyon olup olmadigin1 anlamak i¢in Ljung-Box Q
istatistigi yapilir. Phung, Nguyen, Le Thi, Pham Hoang, Luong, Nguyen (2024)
calismasinda bitcoinin giinliik fiyatini1 tahmin etmeye ¢alismis ve Ljung-Box Q testi

ile modelin yeterliligi test edilmistir.

Kurumlar tahmin verirken farkli modeller, farkli ekonometrik analizler yaparak
tahminlerini paylasirlar. Philips egrisi, zaman serisi analizi, gelismis makine 6grenimi
gibi farkli tahmin yontemleri kullanirlar. Zaman serisi analizi, enflasyon tahmin
etmede uzun zamandir kullanilan bir yontemdir. Zaman serisi analizi kullanilirken
gecmis donem verileri ile gelecekteki veri tahmin edilmeye calisilir. Otoregresif
ekstrapolasyon ve genel dogrusal ekstrapolasyon ile enflasyon tahmin edilmeye
calisilir. Enflasyonun dogru tahmin edilmesi zamana goére degismektedir. Tahminlerin
etkinligi Onyargi, kapsayicilik, rasyonellik ve dogruluk kriterlerine gore

degerlendirilmektedir.
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Tahmin edilen donem gectikten sonra tahmin ile gerceklesen degeri
kiyaslayarak tahmin performansi 6l¢iilebilmektedir. Genelde dogru tahmin edebilmek
olduk¢a zordur. Tahmin performansinin iyi olmasinin temel sarti mevcut verilerin
dogru olmasidir. Tahmin hatasinin nereden kaynaklandiginin analiz edilmesi, tahmin
dogrulugunun uygun sekilde degerlendirilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Verilerin
dogrulugunun analiz edilmesi, verilerdeki hatanin azalmasini boylelikle tahmin
performansinin iyilesmesini saglamaktadir. Iki tiir veri hatasindan kaynakl
tahminlerde hata goriilebilir. Bunlardan ilki tahmine girdi olusturan verilerin dogru
olmamasindan kaynaklanirken ikincisiyse gerceklesen degerin yanlis dlgiilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Tahminler ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda Stock ve Watson (2012)
Philips egrisi modelinin enflasyonu tahmin etmede bagarili olup olmadigini
arastirmistir. ABD i¢in yapilan bu ¢aligmada 1993-2007 aralig1 analiz donemi olarak
belirlenmis ve ¢alismanin sonucu Philips egrisinin enflasyonu tahmin etmede basarili
oldugu seklindedir. Bernanke ve Woodford (1997) enflasyon hedeflemesi ve para
politikas1 adli ¢alismada ABD’nin 1990’larin ortalarindaki para politikast siireci
incelenerek gercek zamanli enflasyon tahminlerinin politika kararlarini nasil etkiledigi
incelenmistir. Cikan sonug, enflasyonu tahmin etmenin zor oldugunu ancak enflasyon

tahmininden para politikas1 sonuglarina ulagmanin zor olmadigini kanitlar niteliktedir.

Tahmin performanslarin1 anlamaya yonelik ¢calismalardan Cabanillas ve Terzi
(2012)’nin ¢aligmasi ile baslanildiginda Cabanillas ve Terzi (2012) Avrupa
Komisyonu’nun ge¢gmis donem tahmin dogruluklarinin degisip degismedigine 2004-
2010 donemi i¢in bakmistir. Ayrica Avrupa komisyonunun ve uluslararasi kurumlarin
tahminlerini karsilagtirmistir. Makroekonomik performansin temel gostergesi oldugu
i¢in Reel GSYIH biiyiimesi, enflasyon, genel hiikiimet dengesi, toplam yatirim, cari
ac1gin GSYIH ye orani1 ve issizlik oran1 degiskenlerine bakilmistir. Calismada, Avrupa
Komisyonu’nun tahminleri ge¢cmis verilerle karsilastirilarak ampirik bir analiz
yapilmaktadir. Tahminlerin dogrulugunu 6lgmek i¢in ortalama hata, ortalama mutlak
hata ve hatanin ortalama karesine bakilmistir. Hata analizi ile sapma miktar
belirlenmeye calisilir. Yapilan analiz neticesinde durgunluk donemlerinde tahmin
performansinin  zayifladigi bulunmustur. Kurumlarim tahmin performanslarini
karsilastirdiklarinda Komisyonun tahmin hatalarinin, Consensus’un ve IMF’nin

tahminlerinden daha kii¢iik oldugu bulunmustur. Avrupa Komisyonu’nun daha iyi
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tahmin vermesinin sebebi bilgi avantajina sahip olmasi olabilirken, bu komisyon ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin cari yil i¢in tahmin dogruluklari birbirine benzer
bulunmustur. Tahminlerin dogruluklar1 genellikle yeni {iye devletler i¢in 6nemli
Olctlide daha diistik bulunmustur. Ayrica 1. geyrek ve 3. ¢eyrekte yapilan tahminlerdeki
ortalama hata, 2. ¢ceyrek ve 4. ¢ceyrekten daha kiigiik ¢ikmustir.

Pons (2000) G7 iilkeleri i¢in 1971’den 1995°e¢ kadar IMF ve OECD’nin
tahminlerinin dogruluguna bakmistir. IMF ve OECD yilda iki kez tahminlerini
yayinlamaktadir. Ekonomik tahminleri yapanlar genelde risk almak istemez ve
muhafazakar tahminlerde bulunma egilimindedir. Bu yiizden Pons (2000)
calismasinda IMF ve OECD’nin tahminini verirken kiimelenme egiliminde olup
olmadiklarini da incelemistir. Ayn1 yilin ilkbaharinda olusturulan cari y1l tahminleri
ve sonbaharda bir sonraki yil i¢in verilen tahminlerden iki projeksiyon seti
olusturmustur. Kok ortalama hata karesi (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE) ve
Theils U’ya bakmis ve OECD tahmininin IMF’nin tahmininden biraz daha iyi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ekonomideki konjonktiirel gelismelere bagli olarak tahminlerin

PR

hata oranlariin degistigi bulunmustur.

Melander, Sismanidis ve Grenouilleau (2007) yaptiklar1 ¢alismada Avrupa
Komisyonu’nun verdigi tahminlerin gecmisteki dogruluk diizeylerini giincel veriler ile
degerlendirmistir. Avrupa Komisyonu’nun 1969 ile 1997 arasindaki gézlem donemini,
1998-2005 arasindaki tahmin ve sonuglar1 hesaba katacak sekilde uzatarak 1999°daki
tahmin performans gec¢misine iligkin degerlendirmeyi giincellemistir. Tahmin
hatalarin1 belirlemek i¢in kok ortalama hata karesi (RMSE) ve ortalama mutlak hataya
bakilmistir. Ortalama mutlak hata, gozlem siiresi uzatildiginda ¢ogu iilke i¢in iyilesme
gostermistir. Komisyonun tahminlerini diger uluslararasi kurumlarla ve piyasa
katilimcilariyla kiyasladiginda Komisyonun tahmin vermede basarili oldugunu
bulmustur. Genel olarak Komisyon IMF’den biraz daha iyi tahmin, OECD’den ise
daha kotii vermektedir. OECD’den daha kétii tahmin vermesinin sebebi OECD nin
tahminlerini bir ay sonra agiklamasi ve dolayisiyla bilgi avantajinin daha fazla oldugu
sOylenebilir. Calismada Avrupa Komisyonu’nun zaman i¢inde daha iyi tahmin verdigi

bulunmustur.

Musso ve Philips (2002) IMF tarafindan desteklenen programlarin tahminleri
ile sonuclarmin karsilastirilmasina yonelik 1993-1997 araligindaki donemi kapsayan

bir ¢alisma gerceklestirmistir. Caligmada tahminler ile gergeklesen sonuglar arasindaki
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farki degerlendirmek i¢in ortalama karesel hata ve ortalama mutlak hataya bakilmistir.
Calismada bazi tahminlerin sistematik hata igerdigi sonucuna ulasilmistir. IMF
tahminlerinde enflasyon tahminlerinin asagi yonlii, biiylime oranlarinin yukar1 yonlii
verildigi bulunmustur. Bu sapmalarin sebebi olarak dis soklarin tahmin edilememesi
ve programlarin baglangicinda belirlenen politikalarin beklenenden az etkili oldugu

gosterilmistir.

Beach, Schavey ve Isidro (1999) IMF’nin 1971-1995 arasindaki ekonomik
tahminlerinin ne kadar giivenli oldugunu aragtirmistir. Tahminlerin performansini
degerlendirmek amaciyla yanlilik testi ve ortalama hata karesine (MSE) bakilmistir.
Gergeklesmelerden sapmada onyargt olup olmadigini anlamak i¢in hata teriminde
bulunan sabit terim tahmin edilmistir. IMF’nin gelismekte olan iilkelere fon vermesi
durumundan o6tiirii gelismekte olan iilkelerde GSYIH’de yukari yonlii tahmin,
enflasyonda asag1 yonlii tahminlerin verildigi goriilmiistiir. Yani IMF’nin gelismekte

olan tilkeler i¢in daha iyimser tahmin verdigini sdyleyebiliriz.

Artis (1996) IMF’nin kisa doénemli tahminlerini 1980’lerin ortalarindan
1990’larin  ortalarina kadar analiz etmistir. Gergceklesen degerle tahminin
karsilagtirmasin1 tahmin hatalarina bakarak yapmis ve ne kadar sapma oldugunu
bulmustur. Enflasyonun ortalama olarak yilda yiizde 1'in yaklagik 3/4'4 kadar eksik
veya fazla tahmin edilmis oldugunu bulmustur. Tahminlerin yansiz ve etkin oldugu
bulunmustur ancak tahminlerde seri korelasyon oldugu da gozlenmistir. Kok ortalama
hata karesi giincel yilda bir sonraki yila gore yaklasik yiizde otuz bes daha kiigiik
cikmistir. Yapilan calisma gelismekte olan iilkelerde tahmin analizi yapmanin daha

zor oldugunu ortaya koymustur.

Alessi ve digerleri (2014) Avrupa Merkez Bankasi ve New York Fed’in kiiresel
finans kriz sirasindaki makroekonomik tahminlerini incelemistir. Tahmin hatalarin
O0lcmek i¢cin RMSE (kok ortalama hata karesi) ve MAE (ortalama mutlak hata)
bakilmistir. Bununla birlikte ¢alismalarinda tahmin siirecine katki verecek metodolojik
gelismeler tartisilmistir. Avrupa Merkez Bankasi tahmin olustururken Euro sistem
iiyesi olan iilkelerden destek almaktadir. Kisacas1t New York Federal Rezerv Bankasi
tahmin ¢aligmalarini kendisi yaparken Avrupa Merkez Bankasi tahmin siirecinde diger
iilke merkez bankalar ile koordineli sekilde ¢alismaktadir. Calismada finansal kriz

sirasinda merkez bankalarinin tahmin stratejilerinin degistigi sonucuna ulagilmistir.
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Keereman (1999) Avrupa Komisyonu’'nun yaptigi 1969-1997 araligindaki
ekonomik tahminlerinin dogrulugunu incelemistir. Keereman (1999) tahminlerin
zaman i¢indeki giivenilirligi ve tutarliligimi test ederek tahminlerin ne kadar iyi
performans gosterdigini gormeye calismistir. Tahmin edilen degerle, gerceklesen
deger arasindaki farkin analizi RMSE (kok ortalama hata karesi) ve MAE (ortalama
mutlak hata) bakilarak yapilmistir. Ekonomik degiskenlerin temel egilimini test
edebilmek i¢in 5 yillik hareketli ortalamasini alarak grafigini ¢izdirmistir. Tahminlerin
degisim yonii ile ¢iktilarin degisim yonii arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginm
anlamak icin ¥ testi yapmistir. Keereman (1999) yaptigi calismasinda en biiyiik
tahmin hatasi olan degiskeni yatirimlar olarak bulmustur, ancak bu durumun yatirim
degiskeninin oynak olmasindan kaynakli oldugunu belirtmistir. Ayrica yapilan

ekonomik tahminlerin ekonomik karar verme siirecinde etkili oldugunu vurgulamistir.

Kliesen (2015) yaptigi c¢aligmasinda 2000°1i yillarin ortalarinda 6zelikle
finansal kriz donemindeki uzun dénemli enflasyon beklentilerine yonelik dl¢limlerin
ne kadar dogru oldugunu incelemistir. Enflasyon beklentilerinin dogrulugunu
arastirmak i¢in profesyonel katilimci ve tiiketici anketlerini ve tahvil getirilerini analiz
etmis ve beklentilerle gerceklesen degerin kiyasim1 yapmak icin dogruluk olgiitleri
kullanmigtir. Tahmin dogruluklarii 6lgmek i¢in MAE (ortalama mutlak hata) ve
RMSE (kok ortalama hata karesi) ol¢iitlerini kullanmistir. Beklentilerin gelecekteki
enflasyon oranlari ile iligkisini gormek amaciyla Granger nedensellik testi yapmuistir.

Kliesen (2015) ekonomik soklarin enflasyon beklentilerini bozdugunu bulmustur.

D’Agostino ve Suriconun 2012 yilinda yayimladigi “A Century of Inflation
Forecasts” adli caligmasinda, 20. Yiizyil boyunca ABD’deki uzun dénemli enflasyon
tahminlerinin dogrulugu analiz edilmeye calisilmistir. Tahminlerin dogrulugunu
6l¢mek icin MSE (ortalama hata karesi) ve MAE (ortalama mutlak hataya) bakilmstir.
Ayrica enflasyon dinamiklerini tahmin etmek amaciyla AR (Oto Regresif) ve VAR
(Vektor Oto Regresyon) zaman serisi degerlendirilmektedir. Yapilan calisma
sonucunda petrol krizi, 2. Diinya Savast gibi nominal ¢ipanin olmadigi durumlarda
c¢ikt1 ve para biiyiimesini kullanarak yapilan tahminlerin daha dogru oldugu ortaya

konulmustur.

Clements, Joutz ve Stekler (2007) Fed’in yesil kitabinda bulunan reel GSYIH,
enflasyon ve issizlige iliskin tahminleri 1974-1997 donemi i¢in havuzlanmis yaklagim

(pooloed approach) ile analiz etmistir. Bu yaklagim, tahmin hatalarin1 farkli zaman
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dilimlerinde birlestirerek tahmin dogrulugunu genel bir modelde degerlendirmektedir.
Bu tahminlerin sistematik yanli olup olmadigina MAE (ortalama mutlak hata) ve
RMSE (kok ortalama hata karesi) bakilarak cevap aramistir. Ayrica bilgilerin etkin
kullanilma durumuna da bakilmistir. Havuzlama prosediirii ile Fed’in ¢eyreklik olarak
tahminleri incelenmistir. Yapilan analiz enflasyon tahminlerinde sistematik 6nyargi ve
tahminlerin yumusatildigini ortaya koymustur. Ayrica Fed’in uzun vadeli
tahminlerinde hatanin biiyiik oldugu kisa vadeli tahminlerinde daha basarili oldugu

bulunmustur.

2. 2 Enflasyon Tahmini Uzerine Literatiir Calismasi

Enflasyon beklentisi; ekonomideki paydaslarin gelecekteki enflasyon
oranlarma dair Ongoriilerini yansitirken, enflasyon tahminleri ise analistler,
ekonomistler tarafindan ekonomik modellerle gelecekteki enflasyon oranmnin kag
olacaginin tespit edilmeye ¢alisilmasidir. Bu iki kavram birbiriyle ortiismiiyor olsa da

ekonomik karar alma siirecinde belirleyici etkiye sahiptir.

Hane halki ve firmalar gelecekteki enflasyon egilimlerine gore tiiketim, yatirim
ve tasarruf kararlarin1 almaktadirlar. Bu nedenle enflasyon tahmin ve enflasyon
beklentileri ekonomik karar alma siireci i¢in 6nemlidir. Enflasyon tahminleri ve
beklentileri para politikasinin belirlenme Siirecinde de etkin rol oynamaktadir (Gali, J.
(2015)). Maas ve tcret ayarlamalar1 genellikle enflasyon tahminlerine gore
ayarlanmaktadir (Bernanke (2007). Dogru enflasyon tahmini iicret artisinin dogru bir
sekilde ayarlanmasini saglar. Dogru enflasyon tahmininde bulunmak, ekonomik
kararlarin alinmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan elzemdir (Ball, L., &

Mankiw, N. G. (1994)).

Enflasyon tahminleri; merkez bankalari, uluslararasi kuruluslar, ekonomistler
tarafindan yapilan kapsamli analizler neticesinde elde edilir. Enflasyon tahmini
yapilirken ekonomik modeller, TUFE analizi, anketler, gecmis dénem verileri
kullanilmaktadir. TUFE nin gelecekteki egilimi enflasyon tahminlerini olusturmada
onemlidir. Geg¢mis donem enflasyon verileri de enflasyonun gidisatin1 ve

enflasyondaki ataleti degerlendirmek agisindan énemlidir.

Enflasyon tahmini yapmak i¢in kullanilan ekonomik modellerden bazilari
sunlardir: Philips egrisi modeli, VAR (Vektor Oto Regresyon) modelleri, ARIMA
(Oto Regresif Entegre Hareketli Ortalama) modelleri, Dinamik Stokastik Genel Denge

modelleri, Bayezyen yontemler ve makine Ogrenmesi modeli olan yapay sinir
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aglaridir. Philips egrisi: © = -a(U — Un) (Denklem 5), enflasyonla issizlik arasindaki

ters yonli iligkiyi a¢iklayan bir modeldir.

VAR modelleri, ¢oklu zaman serisi degiskenlerindeki iliskileri agiklamak igin
kullanilir. VAR modelinin genel formiilasyonu: Yt = A1Yt1 + A2Yt2 + AsYist...+
ApYipt et (Denklem 6) seklindedir. Yidegisken vektorlerini, Atkatsayr matrisini ve &t
hata terimi vektorini gostermektedir. ARIMA modelleri, zaman serisi
degiskenlerindeki trendleri analiz ederek gelece§e yonelik enflasyon tahmini
olusturulmasina yardimci olmaktadir. ARIMA modelinin genel formiilasyonu ise su
sekilde ifade edilebilir: ¢p (B) (1-B)? Yi = ©q (B)e: (Denklem 7). B gecikme
operatoriinii, d seriyi duragan hale getirmek i¢in alinan fark sayisini, ¢p (B) otoregresif
(AR) bilesenini temsil eden polinom, ©q (B) hareketli ortalama (MA) bilesenini temsil
eden polinom ve & beyaz giiriiltii hata terimini gostermektedir. Daha agik yazimi ise
Yi=C+ ¢1Yer+ ¢2Yio+ ...+ dpYep + &t + Ot + ...+ Oq &g seklinde ifade edilebilir
(Denklem 8). Coker, (2025) ¢alismasinda Sierro Leone igin Ocak 2018- Haziran 2023
donemindeki kisa vadeli enflasyon tahmininde ARIMA, ARIMAX ve VAR
modellerinden hangisinin daha isabetli oldugunu bulmay1 amaglamistir. Aylik tiiketici
fiyat enflasyonu, doviz kuru ve para arzi kullanilarak, ARIMA ile ARIMAX (doviz
kuru digsal degiskenli) ve VAR modeli ise Box- Jenkins yaklagimiyla tahmin
edilmistir. Cikan sonug, ARIMAX modelinin out of sample doneminde en diisiik
hataya sahip oldugudur. Jagero ve digerleri (2023) Kenya’nin enflasyon oranini
tahmin etmek 1i¢in ARIMA(1,0,11) modelinin olusturulmasint ve tahmin
dogrulugunun olclilmesini hedeflemektedir. Calismada Ocak 2005-Agustos 2022
donemine ait aylik enflasyon verileri kullanilarak Box Jenkins yOntemiyle
ARIMA(1,0,11) modeli kurulmus ve modelin kisa vadeli enflasyon tahminlerinde
giivenilir tahminler verdigi sonucuna ulagilmistir. Uko ve Nkoro (2012) ise
Nijerya’nin 1970-2010 yillarindaki enflasyon tahmininde ARIMA, VAR ve ECM
(Error Correction Model) modellerini karsilastirmali olarak inceleyip hangi modelin
kisa ve uzun vadede daha iyi tahmin verdigini incelemistir. VAR modelinin kisa vadeli
tahminlerde daha diisiik hata verdigi, ECM’ nin ise uzun vadede en isabetli sonuglar
verdigi bulunmustur. Meyler, Kenny ve Quinn (1998) Irlanda i¢in 1993:Q1-1998:Q4
arasindaki Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) verisi iizerinden Box-
Jenkins uygulamistir. En dogru tahmin performansini veren modelin, 6rneklem dis1

hata oranlarini minimize eden model oldugu bulunmustur.
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Dinamik stokastik genel denge modelleri, parasal ve mali otoriteler tarafindan
politika analizi i¢in siklikla kullanilan, ge¢mis zaman serisi verilerini ve ayrica
gelecege yonelik tahmin amaglarini agiklayan bir makroekonomik yontemdir (Vitek,
F. (2017)). Bu genel denge modellerinin genel formiilasyonu ise Et [f (Xt+1, Xt, Xt-1,
©)] = 0 seklinde ve E: mevcut bilgilere dayanan beklenen degeri, X: durum
degiskenlerini, © yapisal parametreleri gostermektedir (Denklem 9). Bayezyen
yontem, gelecekteki enflasyonu tahmin etmek i¢in verilere dayali olasilik dagilimlarini
kullanir. Clark, Huber, Koop ve Marcellino (2022) yaptiklar1 ¢alismada Bayezyen
yontemleri kullanarak ABD’deki enflasyonu tahmin etmistir. Yapay sinir aglari,
enflasyon tahminini elde etmek icin matematiksel modelleme yapan makine
o6grenmesi modelidir. Nakamura (2005) yaptig1 ¢alismasinda sinir aglarinin enflasyon

tahmin etmedeki kullanighligini incelemektedir.

Ekonomik verilerin tahminlerini paylagsmak giinimiizde olduk¢a ©nem
kazanmigtir. Tahminlerin 6nem kazanmasiyla birlikte tahminlerin gerceklesmeleri ne
kadar iyi aciklayabildigi de 6nemli olmustur. Tahmin edecegimiz degiskenin oynakligi
arttikca genelde tahmin edilmesi de o kadar zor hale gelmektedir. Oynakligin 6l¢iisti
olarak gerceklesen degerlerin standart sapmasina bakilabilmektedir. Ayrica ARCH
(Oto Regresif Kosullu Degisen Varyans) ve GARCH (Genellestirilmis ARCH)
modelleri de oynakliklarin modellenmesinde siklikla kullanilan modellerdendir.
ARCH modeli matematiksel olarak 6= o + o1 €12 + ...+ 0q &t-° seklindedir, buradaki
o’ kosullu varyansi, & ise hata terimlerini gdstermektedir (Denklem 10). GARCH
modeli, ARCH modelinin genellestirilerek hata terimlerinin ge¢mis varyanslarina
bagl oldugu modeldir ve 6= ao + a1 &-12 + ...+ 0q &g + Prota® + ...+ Pjori® seklinde
gosterilir (Denklem 11). Engle (1982) “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
with Estimates of the Variance of U.K. Inflation” ¢alismasinda ARCH (Oto Regresif
Kosullu Degisen Varyans) modelini kullanarak Ingiltere’deki 1958-1977 yillarmdaki
enflasyonunun oynakligin1 analiz etmistir. Engle’nin yaptig1 bu ¢alismanin ARCH
(Oto Regresif Kosullu Degisen Varyans) modelinin temelini olusturdugu
sOylenilebilir. Engle calismasinda zaman serisindeki oynakligin zaman igerisinde
degiskenlik gosterdigini bulmustur. Bollerslev’in 1986 yilinda gerceklestirdigi
calisma da GARCH (Genellestirilmis Oto Regresif Kosullu Degisen Varyans)
modelinin temelini olusturmaktadir. Bollerslev ¢calismasinda ARCH (Oto Regresif
Kosullu Degisen Varyans) modelini daha da genisleterek GARCH (Genellestirilmis
ARCH) modelini gelistirmistir. Nelson (1991), GARCH modeline yeni bir yaklagim
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getirerek Exponential GARCH (Ustel Genellestirilmis ARCH) modelini gelistirmistir.
Bu yontem ile oynakliklar daha esnek bir sekilde modellenebilmektedir. Kontonikas
(2004) c¢alismasinda, Birlesik Krallik i¢in 1972-2002 yillar1 arasindaki enflasyon
verileri kullanilarak GARCH modelleri araciligiyla enflasyon ve enflasyon belirsizligi
arasindaki 1iligkiyi incelemistir. Calismanin bulgusu, enflasyon ile enflasyon
belirsizligi arasinda pozitif ve istatistiksel anlamli iligki oldugu seklindedir. Fountas
ve Karanasos (2007) ¢alismasinda, 1957-2000 donemi G7 iilkeleri verileri kullanilarak
bivariate GARCH modeli ile enflasyon, ¢ikt1 biiylimesi ve bu degiskenlerin reel ve
nominal belirsizlikleri arasindaki iligkileri incelemistir. Bazi {ilkelerde enflasyonun
hem nominal hem de reel belirsizligi artirdig1 ve ¢ikt1 biiylimesi ve belirsizlik arasinda

cift yonlii nedensellik olabilecegi bulunmustur.

2. 3. Enflasyon Tahmin Modelleri Performans Kiyaslamas1 Uzerine Yapilan
Calismalar

Enflasyon tahmini {izerine yapilan tartismalar kurumsal tahminlerin mi model
bazli tahminlerin mi daha iyi performans gosterdigine yoneliktir. Geligmekte olan
iilkelerde yargisal yorumlar1 da igeren kurumsal tahminlerin, model bazli tahminlerden
daha 1y1 sonug ¢ikardig1 yoniinde bir yanit vardir. Ancak tahminlerin dogrulugu, iilke
ve zamana gore farklilik gosterir. Ekonomik tahminlerin dogrulugunun test edilmesi
ve enflasyon tahmininin giivenilirliginin artmasiyla ekonomideki paydaslarin yagadigi

belirsizlik azalir.

Bennett ve Owyang (2022) enflasyon tahmin modellerinin performanslarini
karsilagtirarak, zaman igerisinde tahmin performanslarinin degisiklik gosterip
gostermedigini incelemistir. Piyasa bazli, model bazli, tiiketici ve profesyonel
enflasyon tahminlerinin performansini1 dogruluk, yanlilik, rasyonellik ve kapsayicilik
acisindan degerlendirmis. Bu degerlendirmeler ortalama karesel hata ve kok ortalama
hata karesi gibi geleneksel hata Olgiitleriyle gerceklestirilmistir. Yapilan galisma
ankete dayali tahminlerin modele dayali tahminlerden daha dogru oldugu sonucunu
vermistir. Bennett ve Owyang (2022) finansal dalgalanmalarin oldugu durumda
belirsizligin artmasiyla bilirkte tahminlerde bozulma oldugunu bu yiizden birden fazla

tahmin modelini birlestirmenin daha iyi sonuglar verdigini belirtmistir.

Diebold ve S. Mariano (2002) farkli model tiirlerinin tahmin dogruluklarin
karsilastirmak i¢in yeni bir yontem onermektedir. Kendi adlarin1 verdikleri Diebold-

Mariano (DM) testinde modelin performansina bakarken hatalarin anlamli sekilde
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farkli olup olmadigima bakilmistir. Diebold ve Mariano (2002) tahmin modelleri
karsilagtirmasinin yalnizca hatanin biiyiikliigiine degil ayn1 zamanda bu hatalarin
istatistiksel anlamli olup olmadigina bakarak karar vermek gerektigini soylemektedir.
Tahminlerin dogruluklarinin kiyaslanmasi i¢in iki rakip tahminin dogrulugunda fark
olmadigina dair F testi yapilmis. Tahminlerin performansini 6lgmek i¢in yapilan DM
testi giivenilir bir ara¢ sunmaktadir. Tahminlerin dogrulugu, tahmin kullanicilari i¢in

oldukca dneme sahiptir.

Granger ve Jeon (2003) enflasyon tahminlerini zaman mesafesi yontemini
kullanarak  karsilagtirmaya  ¢aligmistir. ~ Tahminlerin  goreceli  kalitesini
degerlendirirken ortalama karesel tahmin hatasi, dikey Olgiitler ve yatay 6l¢iit zaman
mesafesinden hangisini kullanmak gerektigine bakmistir. Zaman mesafesi yontemi,
tahminin gergeklesmeye ne kadar zaman iginde geldigini 6lger. ABD enflasyonu
tizerinden gerceklestirdikleri ¢calisma sonucunda AR (1) modelinin, ortalama karesel
tahmin hatalarina daha iistiin oldugu bulunmustur. Fakat yatay 6l¢iit zaman mesafesi
acisindan degerlendirildiginde AR (1)’in ¢ok daha az iyi performans gostermis oldugu
bulunmustur. Kisaca zaman mesafesi yonteminin uzun vadeli tahminlerde daha iyi
performans gosterdigi bulunmustur. Bu ¢alisma zamansal sapmalara dikkat etmenin

onemini gostermistir.

Bognanni (2020) enflasyon tahminini iyilestirmek igin piyasaya dayali
enflasyon Ol¢limlerinin potansiyelini aragtirmistir. Kisa ve orta vadede manset kisisel
tilketim harcamalar1 (PCE) enflasyonunu tahmin etmek amaciyla birkag modelin
gercek zamanli tahmin performansini karsilastirmistir. Piyasa bazli ve anket bazlh
modellerin tahmin dogruluklarin1 koék ortalama hata karesi (RMSE) temelinde
karsilastirmis ve degerlendirmistir. Calisma sonucunda piyasa bazli enflasyon
oOl¢iitlerinin gelecekteki manget enflasyonu tahmin etmede basarili olabilecegi ortaya
cikmistir. Piyasa bazli enflasyon tahminlerinin uzun vadeli enflasyon beklentilerini
daha iyi yansitmasina ragmen finansal piyasalardaki dalgalanmalardan etkilendigi i¢in

zaman zaman sapmalarin biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Fulton ve Hubrich’in 2021 yilinda yaptig1 ¢alisma ABD’deki 1999 3. Ceyrek
— 2019 4. Ceyrek arasindaki enflasyon tahminlerinin nasil iyilestirilebileceginin
incelenmesi iizerinedir. Enflasyon dinamiklerini modellemek i¢in Oto Regresif
Entegre Hareketli Ortalama (ARIMA) ile Vektor Oto Regresyon (VAR) kullanilmustir.

Degisken belirsizligi ve dngorii zorluklari oldugu i¢in tahmin dogrulugunu artirmaya
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yonelik Bayesyen Vektor Oto Regresyon (BVAR) kullanilmigtir. Tahmin dogrulugunu
degerlendirmek igin ise ortalama karesel hata ve ortalama mutlak hataya bakilmstir.
Enflasyon tahminleri ek veriler ve uzman goriisleriyle birlestirilmis, bu birlesme
sonrasinda tahmin dogruluklarinin daha iyi performans gosterdigi ortaya ¢ikmuistir.
Fed’in Tealbook tahminlerinden de faydalanilmis ve tahminleri yargisal yaklagimlarla

birlestirmenin kriz donemlerinde daha iyi sonug verdigi ortaya ¢ikarilmistir.

Kirby (1966) tahmin dogruluklarim1 kiyaslamak i¢in li¢ farkli zaman serisi
yontemini karsilastirmistir; bunlar regresyon, hareketli ortalamalar ve iistel
diizeltmedir. Bunlarin arasindan hangi yontemin daha iyi performans gosterdigini
bulmak i¢in yedi yillik gercek veriler ilizerinde simiile etmis ve iistel diizeltme

yontemini en iyi yontem olarak bulmustur.

2. 4. Enflasyon Tahmini Uzerine Yapilan Diger Calismalar

Bernanke ve Woodford (1997) calismasinda 6zel sektor tahminlerinin Merkez
bankalarinin tahminlerine 6ncii olmasi durumunda, rasyonel beklentilerin varligi ve
tekligi konusunu incelemistir. Calisma enflasyonun kat1 hedeflenmesinin ¢ogunlukla
rasyonel beklentilerle tutarsiz oldugunu gostermektedir. Calisma sonucunda tahmin
yapicilarin, politika kararlaria rehberlik edebilmek i¢in ekonominin agik bir yapisal

modeline glivenmesi gerektigi bulunmustur.

Lamont (2002) makro ekonomik tahminlerin, tahminciler tizerindeki ekonomik
karar almalarini nasil etkiledigini incelemistir. Itibar ve bilgi ifsast modellerinin
kesitsel ¢ikarimini yaptigi bir calisma gergeklestirmistir. Calisma 1972-1993 yillarini
kapsamakta ve ¢alisma sonucunda tahmincilerin yas aldik¢a tahmin performanslarinin
diistiiglini  bulunmustur.  Profesyonel iktisat¢ilar  tarafindan  yaymlanmis
makroekonomik verilere iliskin panel verileri kullanarak, kesitsel ¢ikarim test edilmis

ve tahminlerin dagiliminin tahmincinin yasi ve itibariyla iligkili oldugu bulunmustur.

Reis (2022) enflasyon c¢ipasinda meydana gelen degisimleri 6l¢mek igin
profesyonel anketlerden, hane halki anketlerinin kesitsel dagilimindan ve piyasa
fiyatlarina iligkin verilerden faydalanmistir. Enflasyon beklentisinin siirekli degismesi
durumunda enflasyon ¢ipasinin akintiya kapilmis oldugunu; eger merkez bankasinin
hedefinden farkliysa, ¢ipanin kaybolmus olabilecegi soylenebilmektedir. Calisma
ABD’deki 1966-1973 donem araligindaki enflasyon icin yapilmistir. Veriler,
enflasyondaki ¢ipanin 1967 yilinda kaymaya basladigin1 ve verilerin bu kaymay1

politika yapicilardan daha once fark ettigi bulunmustur. Ayrica hane halkinin firmalara
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gore daha dogru tahminler yaptig1, firmalarin sektore bagli goreli fiyat degisikliklerini
genel enflasyonla karistirdigi ortaya ¢ikmustir. Bu yaklasimin Tiirkiye, Brezilya,
Giliney Afrika icin kullanilmasinin, enflasyon c¢ipasinin ne zaman kayboldugunu

Olcmek i¢in yol gosterici olabilecegi belirtilmistir.

Paul Ho (2021) Covid 19 siirecinde 6zellikle salginin bagladig: tarih olan
2020°den itibaren makroekonomik tahminlerin nasil degistigini incelemek igin bir
calisma yapmustir. Pandeminin biiyiik bir belirsizlik yarattigindan ve boylece
tahminlerin 6znel yargilar ile uyarlandigindan bahsetmistir. Kalic1 ve gegici ekonomik
dalgalanmalar1 birbirinden ayirt edebilmek amaciyla sinyal ¢ikarma modeli

kullanmistir. Belirsizligin arttig1 boyle donemlerde seffafligin 6nemini vurgulamstir.

Tahmin performanslarinin nasil dlgiildiigine ve hangi modeli kullanmanin
tahminler acisindan daha 1iyi olacagima yukarda deginilmistir. Tahmin
performanslarinin  konjonktiirel gelismelerden, finansal dalgalanmalardan ve

ekonomideki belirsizlikten etkilendigi gdsterilmistir.
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3. ANALIZ: ENFLASYON TAHMIN PERFORMANS DEGERLENDIRMELERI
Bu boliimde farkli kurumlarin farkli bolgeler icin yapmis oldugu enflasyon
tahminlerinin performanslar1 degerlendirilmistir. Bu kurumlar: OECD, IMF, Fed,
Consensus Economics ve ECB iken bu kurumlarin Euro Bélgesi ve ABD igin 2007-
2024 arasinda yaptiklar1 enflasyon tahminlerin performansini kapsamaktadir. Analiz
kapsaminda klasik hata ol¢iimleri, tahminlerin zamansal performansi, tahmin ve
gerceklesme arasindaki iliski, tahminler arasindaki iligki detayli olarak incelenmistir.

Bu calsmada yapilan analiz Stata {izerinden yapilmuistir.

3.1. Verilerin Olusturulmasi

Bu bdliimde, ¢alismada kullanilan enflasyon tahmin verilerinin kaynaklari,
kapsadigi donemler ve tiirleri detayli bicimde agiklanmaktadir. Ayrica her bdlge icin
tahmin ve gergeklesme verileri zaman serisi grafiklerle sunulmakta; cari y1l ve gelecek

yil tahmin hatalar karsilagtirmali olarak incelenmektedir.

3.1.1 Euro Bélgesi I¢in Veri Seti
Bu calismada Euro Bolgesi’ne iligskin enflasyon tahmin verileri IMF, OECD,
Consensus Economics ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarafindan saglanan

kaynaklardan derlenmistir.

IMF, wverilerini yillda iki kez, genellikle nisan ve ekim aylarinda
yayimlamaktadir. Veriler World Economic Outlook (WEO) veri tabanindan alinmis
olup, 2000’li yillarin bagindan itibaren saglanmaktadir. IMF, enflasyon tahminlerini
hem yillik ortalama degisim hem de yil sonu degisim bi¢ciminde sunmakta; bu
calismada karsilastirilabilirlik amaciyla yillik ortalama degerler kullanilmistir. IMF
ayrica GSYIH biiyiime oram ve dis ticaret gibi makroekonomik gostergelere iliskin

tahminler de yayimlamaktadir.

OECD verileri yilda iki kez, genellikle mayis ve kasim aylarinda
yayimlanmakta; zaman zaman mart ve eyliil aylarinda ara raporlar da sunulmaktadir.
Veriler OECD Economic Outlook veri tabanindan temin edilmis olup, 1990 yilindan

itibaren mevcuttur.
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Enflasyon tahminleri yillik ortalama bazinda verilmektedir. OECD ayrica GSYIH
biiyiimesi, kamu dengesi ve dig talep gibi degiskenlere iliskin projeksiyonlar da

uretmektedir.

Consensus Economics verileri ise aylik olarak yayimlanmaktadir. Enflasyon
tahminleri yillik ortalama bazda verilmekte ve veriler 2000’li yillarin ortalarindan
itibaren sunulmaktadir. Consensus ayrica GSYIH biiyiimesi, para arzi, faiz oranlari,
biitge dengesi ve cari islemler dengesi gibi degiskenler i¢in de tahminler tiretmektedir.
Bu kurumun tahminleri; HSBC, University of Michigan, Barclays Capital, Bank of
America, JP Morgan, Citigroup, Goldman Sachs, Oxford Economics, Moody’s
Analytics, Morgan Stanley, UBS, BBVA ve Credit Suisse gibi 6nde gelen finansal ve

analitik kuruluslarin 6ngériilerinin ortalamasi alinarak olusturulmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise tahminlerini yilda dort kez, mart, haziran,
eyliil ve aralik aylarinda yayimlamakta ve verileri 2000°’1i yillarin basindan beri
paylasilmaktadir. Enflasyon verileri yillik ortalama olarak sunulmaktadir. ECB
projeksiyonlari, model temelli analizlerle uzman goriislerinin birlestigi bir yapida
olusturulmakta; ayrica GSYIH, issizlik oran1 ve dis ticaret gibi temel makroekonomik

gostergelere dair tahminler de sunulmaktadir.

3.1.1.1. Tahmin-Gergeklesme Zaman Serisi Grafikleri

3.1.1.1 nolu zaman serisi grafiklerine bakildiginda, ECB ve OECD’nin tahmin
serilerinin gergeklesmelere yakin seyrettigi ancak ozellikle 2022 yili civarinda ciddi
sapmalarin gézlemlendigi tespit edilmistir. IMF tahminleri genel egilimi izlemekle
birlikte 2020 ve sonrasinda ger¢eklesmenin belirgin sekilde altinda kalmistir. IMF ve
OECD kurumlar1 genel trendi yakalamakta basarili olmakla birlikte, kisa vadeli
sapmalarin yasandigi goriilmektedir. Consensus Economics ise genel egilimi
yansitmakla birlikte kriz donemlerinde tahmin performansinin zayifladigini
gostermistir. Kisaca kurumun tahminlerinde donemsel olarak belirgin sapmalar oldugu
sOylenebilir. Bu analizler, belirsizliklerin tahmin performansi iizerindeki etkisini net

bir bi¢imde ortaya koymaktadir.
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Grafik 3.1.1.1: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarimin tahmin

ve gerceklesme zaman serisi grafikleri
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3.1.1.2. Giincel ve Gelecek Y1l Tahmin Hatalar1 Karsilastirmasi

Grafikler aracilifiyla yapilan karsilastirma analizinde, tiim kurumlar icin
gelecek yil tahmin hatalarinin giincel yila oranla daha yiliksek oldugu saptanmustir.
3.1.1.2 nolu grafikte de belirgin bigimde goriildiigii tizere 6zellikle 2020 sonrasi
pandemi ve enerji krizi gibi belirsizlik artigina yol agan olaylarin bu sapmalari
derinlestirdigi anlasilmaktadir. ECB ve OECD tahminlerinde, bu sapmalar belirli
yillarda 6ne ¢ikarken, IMF ve Consensus Economics i¢in genel olarak ¢cok daha dalgali

bir hata seyri gozlemlenmistir. Bu durum, kisa vadeli tahminlerin uzun vadeli
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tahminlere gore daha dogru yapildiginin altin1 ¢izmektedir. Bu durum, 6zellikle uzun

vadeli tahminlerde kurumlarin belirsizlikle basa ¢ikmada zorlandigin1 gostermektedir.

Grafik 3.1.1.2: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarinin cari yil

ve gelecek y1l tahmin hatalarimin karsilastirilmasi
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3.1.2 Amerika I¢in Veri Seti
Amerika Birlesik Devletleri’ne iligskin enflasyon tahmin verileri IMF, OECD,
Consensus Economics ve Amerikan Merkez Bankasi (Fed) kaynaklarindan elde

edilmistir.

IMF ve OECD’ye iliskin agiklamalar Euro Bolgesi ile paralel sekilde
gegerlidir. ABD’ye 6zgii enflasyon tahminleri i¢in de yillik ortalama degerler dikkate

alinmustir.

Consensus Economics, ABD i¢in de aylik bazda tahminler yayimlamakta ve
tahminler yillik ortalama enflasyon olarak sunulmaktadir. Katilimcei kuruluslar ABD
piyasasinda faaliyet gdsteren ¢ok uluslu bankalar, arastirma kuruluslar1 ve analiz

firmalarini igermektedir.

Amerikan Merkez Bankas1 (Fed), enflasyon tahminlerini Federal Open Market
Committee (FOMC) iiyelerinin bireysel ongoriilerine dayanarak yilda dort kez (mart,
haziran, eyliil ve aralik aylarinda) yayimlamaktadir. Tahminlerde esas alinan gosterge,
Personal Consumption Expenditures (PCE) endeksidir. Bu tahminler hem kisa vadeli
hem de uzun vadeli beklentileri icermekte; ayrica ¢ikt1 acig1, igsizlik oran1 ve politika
faizine iligskin projeksiyonlar1 da kapsamaktadir. Tahminler, her FOMC {iyesi i¢in ayr1

ayr1 sunularak belirsizlik ve goriis ayriliklarint da yansitmaktadir.

3.1.2.1. Tahmin—-Gerg¢eklesme Zaman Serisi Grafikleri

3.1.2.1. nolu grafik incelendiginde tahmin ve gergeklesme serilerinin tiim
kurumlar i¢in genel olarak benzer bir egilim gosterdigi gozlemlenmekte, tahminlerin
gerceklesmelere yakin bir seyir izledigi ancak kriz donemlerinde 6nemli sapmalar
meydana geldigi dikkat ¢ekmektedir. OECD ve Consensus Economics tahminleri
genel egilimlerle uyumlu olmakla birlikte, 2008 ve 2020 kriz dénemlerinde belirgin
sapmalar yasanmistir. IMF ve Fed tahminlerinde ise Ozellikle pandemi sonrasi
donemde tahmin performansinda bozulma saptanmistir. Bu bulgular, tahmin

modellerinin olagan dis1 soklara kars1 hassasiyetini gozler dniine sermektedir.
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Grafik 3.1.2.1: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurumlarimin tahmin

ve gerceklesme zaman serisi grafikleri
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3.1.2.2. Giincel ve Gelecek Y1l Tahmin Hatalar1 Karsilastirmasi

ABD i¢in tahmin veren kurumlarin giincel ve gelecek yil tahmin hatalar
3.1.2.2 grafik iizerinden incelendiginde, gelecek yil tahminlerinin genellikle daha
yiiksek hata degerlerine sahip oldugu dikkat ¢cekmektedir. OECD, IMF ve Consensus
Economics tarafindan saglanan verilerde, giincel yila gore ileriye doniik tahminlerde
hata genisliginin arttifi ve belirsizliklerin etkisinin daha goriiniir oldugu tespit
edilmistir. Fed tahminleri de benzer sekilde 2021-2022 donemlerinde belirgin
sapmalar ortaya koymus ve kriz donemlerinin tahmin performansi tizerinde olumsuz

etkide bulundugu sonucuna varilmistir. Bu durum, ABD i¢in tahmin veren kurumlarin
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kisa vadede daha basarili tahminler {irettigini ancak gelecek doneme iliskin
ongoriilerin artan belirsizlikten etkilendigini ortaya koymaktadir.

Grafik 3.1.2.2: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurumlarinin giincel

ve gelecek y1l tahmin hatalarimin karsilastirilmasi

OECD Fed
. Giincel Dénem ve Gelecek Donem Tahmin Hatalari Giincel Dénem ve Gelecek Dénem Tahmin Hatalar
%] 5]
S
= 3
© <
o
o4
o ©
o 4
<
o
o4
N
8
N 2/
8 | 3
S T T T T o T T T T T T T T T T
2005m1 2010m1 2015m1 2020m1 2025m1 2008m12010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1 2022m1 2024m1 2026m1

Fark t (Gergeklesme - Tahmin)

Fark t+1 (Gergeklesme - Tahmi%) ‘ Fark t+1 (Gergeklesme - Tahmib)

Fark t (Gergeklesme - Tahmin)

IMF Consensus Economics
o Giincel Dénem ve Gelecek Dénem Tahmin Hatalari o Giincel Donem ve Gelecek Donem Tahmin Hatalari
S| 3]
o o
S+ S 4
< <
o o
S S
N o~
8 8|
o S T T T T o T T T T
2005m1 2010m1 2015m1 2020m1 2025m1 2005m1 2010m1 2015m1 2020m1 2025m1

Fark t+1 (Gergeklesme - Tahmi}-n) ‘ Fark t (Gergeklesme - Tahmin) Fark t+1 (Gergeklesme - Tahmib)

Fark t (Gergeklesme - Tahmin)

3.2. Geleneksel Hata Ol¢iim Yontemleri

Makroekonomik tahminlerin dogrulugunu degerlendirmek i¢in yaygin bigimde
basvurulan geleneksel hata 6l¢iim yontemleri, tahmin edilen ve gergeklesen degerler
arasindaki sapmalar1 ¢esitli yonleriyle analiz eder. Bu calismada kullanilan baslica
hata Olgiitleri sunlardir. Bu boélimde enflasyon tahmin performansinin
degerlendirilmesinde kullanilan klasik hata dl¢iim yontemlerinden ortalama mutlak
hata (MAE), ortalama kare hata (MSE), kok ortalama hata karesi (RMSE), ortalama
mutlak ylizde hata (MAPE) ve Theil’s U istatistigi yer almaktadir. Bu olgiitler,
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tahminlerin gerceklesen enflasyon degerlerine olan yakinligini farkli bakis acilariyla

sayisal olarak ifade etmektedir (Gujarati & Porter, 2009; Armstrong & Collopy, 1992).

Ortalama mutlak hata (MAE), tahmin edilen ve gergeklesen degerler
arasindaki mutlak farklarin ortalamasini vermektedir. Sapmalarin biiyiikligiini goz
oniinde bulundurarak, modelin genel dogrulugunu degerlendirir. Ortalama kare hata
(MSE) ve kok ortalama hata karesi (RMSE) ise biiylik sapmalarin etkisini daha fazla
yansitan yaklagimlardir. Ortalama kare hata (MSE), sapmalarin karelerinin
ortalamasini alarak, tahmin hatalarinin dagilimindaki u¢ degerlerin etkisini ortaya
koyan bir yontemdir (Wooldridge (2016)). Kok ortalama hata karesi ise MSE’nin
karekokiinlin alinmasiyla olusturulmus tahmin hatalarinin  standart sapmasin
gostermektedir. Ortalama mutlak yilizde hata (MAPE), tahminlerin ger¢eklesmelerden
yiizde olarak ne kadar saptigin1 gostermektedir. Tahmin dogrulugunu bagli olarak
Olger ve karsilagtirmali analizlere olanak tanir (Armstrong & Collopy (1992)). Theil’s
U istatistigi ise tahmin performansini rastgele veya naif bir modele gére kiyaslamaya
imkan tamimaktadir. 1’in altindaki degerler, modelin anlamli bilgi igerdigini ve
rastgele tahminlerden istiin oldugunu gosterir. Deger sifira ne kadar yakinsa,
tahminlerin gerceklesmelere o denli yakin oldugunu gosteren karsilagtirmali bir

Slgiittiir (Theil (1966)).

Bu olciitler kullanilarak, tahminlerin dogrulugu yalmizca mutlak sapma
temelinde degil; ayn1 zamanda istikrarlilik, u¢ sapmalar ve bagil basar1 acisindan da

kapsamli sekilde degerlendirilebilir.

3.2.1. Euro Bélgesi Kurumlari icin Hata Ol¢iim Sonuclan

Euro boélgesi i¢in tahmin iireten dort kurumun performansi temel hata dl¢iim
yontemleriyle analiz edilmistir. ECB, IMF, OECD ve Consensus Economics
kurumlarina ait MAE, MSE, RMSE, MAPE ve Theil’s U degerleri tablo halinde

sunulmus, bu veriler Tablo 3.2.1° de gosterilmistir.

ECB tahminlerii, MAE (0,21) ve RMSE (0,50) degerleriyle
degerlendirildiginde yiiksek dogruluk diizeyi gostermektedir. Theil’s U katsayis1 0,17
olup, ECB’nin tahminlerinin giiclii ve sistematik bir model ¢iktis1 oldugunu
desteklemektedir. MAPE’nin %18,3 olmasi, tahmin hatalarinin makul diizeyde

oldugunu gostermektedir.
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IMF'nin Euro Bélgesi i¢in yaptig1 enflasyon tahminlerinin MAE degeri 0,30,
RMSE degeri ise 0,61 olarak tespit edilmistir. Theil’s U degeri 0,21 ile tahminlerin
rastgele modellerden {istiin oldugunu kanitlamaktadir. MAPE degeri %25 olup, IMF
tahminlerinin genel anlamda gilivenilir ancak bazi donemlerde sapmalara agik

oldugunu gostermektedir.

OECD’nin 2007-2024 doneminde Euro Bolgesi i¢in sundugu enflasyon
tahminlerinin degerlendirilmesinde MAE degeri 0,19, RMSE 0,34 ve Theil’s U
katsayist 0,12 olarak bulunmustur. Bu degerler tahminlerin gorece basarili oldugunu,
u¢ sapmalarin sinirl kaldigin1 ve modelin tutarli bi¢imde rastgele modellerden iistiin
tahminler {rettigini gostermektedir. MAPE’nin %22,4 olmasi ise tahminlerin

gelistirilebilir bir dogruluk diizeyinde oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.2.1’de Consensus Economics tarafindan saglanan tahminler
incelendiginde MAE degeri 0,28, RMSE degeri ise 0,64 olarak hesaplandigi
goriilmektedir. Theil’s U katsayisinin 0,22 olmasi, modelin tutarli ve anlamli tahminler
urettigini géstermektedir. %25 diizeyindeki MAPE degeri, bu kuruma ait tahminlerin

ekonomik karar alicilar agisindan dikkate alinabilir diizeyde oldugunu gostermektedir.

Euro Bolgesi icin enflasyon tahmininde bulunan dort kurumun tamami,
geleneksel hata Olciitleriyle yapilan analizlerde genellikle kabul edilebilir hata
diizeylerine sahiptir. OECD ve ECB kurumunun tahmin performansi, tiim hata
dlgiimlerinde gorece daha diisiik degerler sergilemesiyle dne ¢ikmaktadir. Ozellikle
giincel yi1l tahminlerinde OECD’nin MAE ve RMSE degerleri diger kurumlara gore
daha diisiik diizeyde olup, OECD’nin 6zellikle Theil’s U istatistigindeki goreli basarisi
dikkat ¢ekicidir. IMF ve Consensus Economics’in hata 6l¢iimleri benzer seviyelerde
seyretmekte olup, Consensus Economics kurumu ise gelecek yil tahminlerinde
belirgin bicimde daha yiiksek hata oranlarina sahiptir. Giincel ve gelecek yil tahmin
oranlar1 kiyaslandiginda, gelecek yil tahminleri tiim kurumlarda belirgin derecede

bozulma gostermistir.
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Tablo 3.2.1: Euro Bélgesi icin Tahmin Veren Kurumlarin Hata Ol¢iim Degerleri

Giincel Y1l Tahminleri icin;

Kurum MAE | MSE RMSE MAPE Theil’s U
(%)

ECB 0,21 0,25 0,50 18,3 0,17

IMF 0,30 0,37 0,61 25 0,21

OECD 0,19 0,12 0,34 22,4 0,12

Consensus Economics 0,28 0,41 0,64 25 0,22

Gelecek Y1l Tahminler icin;

Kurum MAE MSE RMSE MAPE Theil’s U
(%)

ECB 1,20 3,57 1,89 1478 0,65

IMF 1,32 4,06 2,01 148,2 0,68

OECD 1,20 3,37 1,84 135,7 0,62

Consensus Economics 1,24 3,90 1,97 152,7 0,67

3.2.2. Amerika Kurumlari i¢in Hata Olciim Sonuclari

ABD i¢in enflasyon tahminleri sunan dort kurumun hata performansi da benzer
yontemlerle degerlendirilmistir. Fed, IMF, OECD ve Consensus Economics
kurumlarinin hata 6l¢iim degerleri karsilastirmali olarak tablo halinde sunulmus ve

tablo 3.2.2 ile desteklenmistir.

Fed tarafindan saglanan tahminlerin MAE degeri 0,85, RMSE 1,29 ve Theil’s
U katsayis1 0,42 olarak bulunmustur. Bu sonuglar, Fed tahminlerinin belirli
donemlerde yiiksek sapmalar icerdigini gostermektedir. %185 gibi oldukca yiiksek
cikan MAPE degeri, tahminlerin yillik ortalama yerine y1l sonu bazinda yapilmasiyla
aciklanmaktadir. Bu nedenle dogrudan karsilastirmalarda dikkatli olunmasi

gerekmektedir.

IMF’nin ABD tahminlerine iliskin MAE 0,33, RMSE 0,55, Theil’s U 0,18 ve
MAPE %10,8 olarak hesaplanmistir. Ozellikle diisik MAPE degeri, IMF

tahminlerinin bagil dogruluk agisindan oldukca basarili oldugunu gostermektedir.

OECD’nin ABD i¢in sundugu tahminlerde MAE 0,21, RMSE 0,35, Theil’s U
degeri ise 0,11 olarak hesaplanmistir. Bu degerler OECD'nin ABD enflasyon

tahminlerinde yiiksek dogruluk sagladigini ve rastgele modellere kiyasla giiclii
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performans gosterdigini ortaya koymaktadir. %11,4 seviyesindeki MAPE, tahminlerin
bagil dogrulugunun da yiiksek oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 3.2.2°de de goriildiigii tizere Consensus Economics’in ABD igin
sundugu tahminlerde MAE degeri 0,30, RMSE 0,58 ve Theil’s U katsayis1 0,19 olarak
bulunmustur. MAPE %15,3 seviyesindedir. Bu veriler, modelin tahminlerinin oldukga
tutarli oldugunu ve rastgele modellere kiyasla belirgin bir iistiinliik sergiledigini ortaya

koymaktadir.

ABD i¢in enflasyon tahmininde bulunan dort kurumdan IMF ve OECD’nin
tahminleri yliksek dogruluk ve istikrar gosterirken, Fed tahminlerinde kullanilan
yontem farklilig1 yil sonu enflasyonu tahmin etmeleri nedeniyle daha yiiksek sapmalar
gostermistir. Consensus Economics ise gorece basarili bir performans sunmaktadir.
Gelecek y1l igin verilen tahminlerin dogruluklar: incelendiginde her 6l¢iim yonteminde

hata oranlarinin arttig1 gézlenmektedir.
Tablo 3.2.2: ABD icin Tahmin Veren Kurumlariin Hata Olciim Degerleri

Giincel Y1l Tahminleri icin:

Kurum MAE MSE RMSE | MAPE (%) | Theil’s U
Fed 0,85 1,68 1,29 185 0,42
IMF 0,33 0,31 0,55 10,8 0,18
OECD 0,21 0,12 0,35 11,4 0,11
Consensus Economics | 0,30 0,34 0,58 15,3 0,19
Gelecek Y1l Tahminleri icing
Kurum MAE MSE RMSE | MAPE (%) | Theil’s U
Fed 0,92 2,46 1,56 39,2 0,54
IMF 1,21 2,95 1,72 100,5 0,55
OECD 1,28 4,33 2,08 85,0 0,67
Consensus Economics | 1,18 3,12 1,77 94,6 0,56

3.3. Tahmin Hata Dagilim Analizleri

Bu bolimde, kurumlarin sundugu tahminlerin hata dagilimlarina
odaklanilmistir. Euro Bolgesi i¢in tahmin sunan dort kurumun ECB, IMF, OECD ve
Consensus Economics ile ABD igin tahmin sunan dort kurumun Fed, IMF, OECD ve
Consensus Economics tahmin hatalarinin istatistiksel dagilimlar1 c¢esitli grafik

analizleri araciligiyla degerlendirilmistir. Analizler, tahmin hatalarinin histogram
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dagilimlari, kutu grafikleri ve zaman serisi iizerinden sunulmus; ayrica giincel ve

gelecek yil tahmin hatalarinin karsilastirmast yapilmaistir.

3.3.1. Euro Bélgesi Kurumlari icin

3.3.1.1. Giincel Y1l Tahmin Hata Dagilimi

OECD, IMF, ECB ve Consensus Economics kurumlarinin giincel yil
tahminlerine iligkin hata dagilimlar1 grafik 3.3.1.1. {izerinden incelendiginde, genel
olarak hatalarin sifira yakin degerler etrafinda yogunlastigi ve ¢ogu durumda dagilimin
saga carpik oldugu goriilmiistiir. Bu durum, kurumlarin tahminlerinin genellikle
gerceklesmenin altinda kaldigin1 géstermektedir. Histogram grafiklerinde, OECD ve
ECB tahminlerinin diger kurumlara kiyasla daha dar dagildig1 ve merkezilesmis bir
yapt arz ettigi gozlemlenmistir. Bu da ECB ve OECD’nin giincel yil tahmin
performansinin daha tutarli olduguna isaret etmektedir. IMF ve Consensus Economics
icinse dagilim yapis1 daha genis goziikmektedir. Bu da bazi donemlerde 6nemli

sapmalar yapildigini ortaya koymaktadir.

Grafik 3.3.1.1: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarinin giincel

yil tahmin hatasi histogramlari
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3.3.1.2. Gelecek Y1l Tahmin Hata Dagilim

Gelecek yil tahmin hatalar1 3.3.1.2. nolu grafik lizerinden incelendiginde, tiim
kurumlar i¢in hata dagilimimin giincel yila oranla daha genis bir yayilim gosterdigi
goriilmektedir. Bu durum, artan tahmin ufkuyla birlikte belirsizligin de arttigin1 ortaya
koymaktadir. Kurumlarin hepsinde gelecek yila yonelik tahminlerdeki hata araliginin
belirgin sekilde arttig1 ve pozitif yonde kuyruk olusumunun belirginlik kazandigi
goriilmektedir. Bu durum, tahminlerin genel olarak gerg¢eklesmeden daha diisiik

yapildigina ve model kaynakli yanliligin artabilecegine isaret etmektedir.

IMF, ECB, Consensus Economics ve OECD kurumlarinin hepsinde de
simetriden uzak yapilar goriilmekte olup, bu durum ileriye doniik tahminlerde
belirsizligin arttigini gostermektedir. Kurumlarin hepsinde belirgin sapmalar ve ug

degerler dagilim olusmustur.
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Grafik 3.3.1.2: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarinin gelecek

yil tahmin hatasi histogramlari
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3.3.1.3. Kutu Grafikleri ile Hata Dagilim

Tim kurumlar i¢in olusturulan kutu grafikleri, tahmin hatalarinin merkezi
dagilim yapip yapmadigini ve asir1 degerleri ortaya koymak acisindan kullanilmistir.
Grafik 3.3.1.3. incelendiginde ECB ve OECD tahmin hatalarinin medyan etrafinda
toplandig1, sistematik bir yanlilik bulunmadigi, ancak bazi u¢ degerlerinin de oldugu
gorilmistir. IMF kurumunda ise medyan degerdeki genis varyans dikkat
cekmektedir. Consensus Economics tahminlerinde ise medyan sifir civarinda olsa da
dagilim simetrisi daha az olup daha fazla aykir1 gézlem saptanmistir. Bu aykiri

degerlerin fazlaligi ve genis dagilim araligi, tahmin performansindaki tutarsizlig

acikca ortaya koymaktadir.
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Grafik 3.3.1.3: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarimin kutu
grafikleri

OECD ECB
‘”_’., °
[ ]
° a4
X0 F °
u.| LIE-‘
| '
S o I I i °
| ]
T
n e L
* ]
° L[]
[ ]
IMF Consensus Economics

2
|

Tahmin_Fark
1
°
Tahmin_Fark
2
|

3.3.2. Amerika Kurumlar i¢in

3.3.2.1. Giincel Y1l Tahmin Hata Dagilim

Amerika i¢in tahmin veren kurumlar grafik 3.3.2.1 {izerinden incelendiginde,
OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics tarafindan sunulan giincel y1l tahmin hata
dagilimlarinda genellikle hatalarin sifir civarinda yogunlastigi gézlemlenmektedir.
OECD, IMF ve Consensus Economics tahmin hatalar1 sag kuyruklu olup,
gerceklesmeden daha diisiik tahminlerde bulunuldugu anlamina gelmektedir. Fed
tarafindan yapilan tahminlerde de pozitif sapmalarin baskin olup tahminlerin
ger¢eklesmenin altinda kaldigi sdylenebilir. OECD tahmin hatalar1 ise ¢ok asiri
olmayan bir bantta seyretmektedir ancak bazi dikkat ceken sapmalarin oldugunu

sOylemek miimkiindiir. Consensus Economics i¢in elde edilen hata dagilimi ise
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cogunlukla sifira yakin olup, sadece belirli donemlerde Onemli sapmalar

gozlenmektedir.

Grafik 3.3.2.1: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurumlarimin giincel

yil tahmin hatasi histogramlari
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3.3.2.2. Gelecek Y1l Tahmin Hata Dagilim

Gelecek yila yonelik tahmin hatalar1 3.3.2.2. grafik {izerinden incelendiginde,
OECD kurumunun tahminlerinin daha genis bir hata araligina sahip oldugu
gbzlenmistir. Bu durum, OECD’nin ABD enflasyonu i¢in ileriye doniik tahminlerinde
belirli bir iyimserlik sergiledigini ortaya koymaktadir. Fed’in gelecek yil tahmin
hatalarinin da diisiik degerlerde yogunlastigi ancak dagilim genisliginin artti1
gorilmektedir. IMF tahminlerinde saga carpik dagilim saptanmis, bu durum
tahminlerin gergeklesmenin asagisinda kalmasina yol agan sapmalara isaret
etmektedir. Consensus Economics tahminlerinde ise hata araliginin genisledigi ve

sapmalarin daha belirgin hale geldigi gozlemlenmistir. Sonug olarak, gelecek yil
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tahmin hatalarinin histogram analizlerinin, genel olarak giincel yila kiyasla daha
daginik bir dagilim sergiledigi tespit edilmistir. Kurumlarin tahminlerinde ug
degerlerin artt1ig1, hata dagiliminin genisledigi ve bdylece ileriye doniik tahminlerde

ciddi bir belirsizlik yapisinin olustugu soylenebilir.

Grafik 3.3.2.2: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurumlarinin gelecek

yil tahmin hatasi histogramlari.
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3.3.2.3. Kutu Grafikleri ile Hata Dagilim

Amerika i¢gin tahmin veren tiim kurumlarin kutu grafikleri 3.3.2.3 nolu grafik
tizerinden incelendiginde, genel olarak tahmin hatalarinin medyanin sifira yakin
konumlandigi ve bu durumun tahminlerin Onyargisiz olduguna isaret ettigi
saptanmistir. Bununla birlikte, tiim kurumlarda farkli derecelerde olsa da aykir

degerlerin bulundugu ve bu durumun tahminlerde bazi donemlerde 6nemli sapmalarin
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yasandigina isaret ettigi goriilmektedir. Ozellikle Fed ve Consensus Economics
tahminlerinde ¢ikan ug degerler, kriz ve sok donemlerine denk diisen zamanlarda
tahmin performansinin zayifladigin1 ortaya koymaktadir. Consensus Economics
kurumunda uzun kuyruklara ve bir¢cok sayida aykiri degere sahip olmasi, tahmin

performansinin hem istikrarsiz hem de sapma egilimli olabilecegini gostermektedir.

Grafik 3.3.2.3: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurumlarmin tahmin

hatalarina iliskin kutu grafikleri
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3.4. Duraganhk Analizi

Bu bolimde, tahmin hatalarinin zaman serisi Ozelliklerinin incelenmesi
amaciyla yapilan duraganlik analizlerine yer verilmektedir. Duraganlik testi, serinin
ortalamasi ve varyansinin zaman iginde sabit olup olmadigini belirlemeye yardimci
olur. Enflasyon tahmin hatalarinin duraganligi hem modelleme siirecinin dogrulugu

acisindan hem de ileriye doniik tahminlerin giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Bu
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kapsamda, her bir kurum i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron

(PP) testleri uygulanmis ve sonuglar degerlendirilmistir.

3.4.1. Euro Bolgesi Kurumlari icin Duraganhk Analizi

Bu boliimde, Euro Bolgesi i¢in enflasyon tahmininde bulunan dort kurumun
OECD, ECB, IMF, Consensus Economics tahmin, ger¢ceklesme ve tahmin hatasi
serileri hem Augmented Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Perron (PP) testleri

kullanilarak analiz edilmistir.

Tablo 3.4.1: Euro Bolgesi Kurumlari i¢in Duraganhk Analizi

Kurum Seri Tiirii Model Tiirii | Gecikme | p Duraganhk
Sayisi Diizeyi
OECD Tahmin Sabit 1 0,000 (1)
Gergeklesme Sabit 1 0,006 I(1)
Tahmin Hatasi Sabit 2 0,003 I(1)
ECB Tahmin Sabit 2 0,000 (1)
Gergeklesme Sabit 1 I(1)
Tahmin Hatasi Sabitsiz ve 4 0,001 1(0)
Trendsiz
IMF Tahmin Sabit 1 0,01 (1)
Gergeklesme Sabit 1 0,003 I(1)
Tahmin Hatasi Trend 0 0,000 1(0)
Consensus | Tahmin Sabit 2 0,000 (1)
Economics | Gergeklesme Sabit 1 0,000 I(1)
Tahmin Hatasi Trend 1 0,000 1(0)

OECD’nin Euro Bélgesi i¢in sundugu tahmin, gerceklesme ve tahmin hatasi
serileri diizeyde yapilan analizlerde duragan bulunmamistir. ADF testleri sabit model
altinda uygulanmis; gecikme sayilar1 ise Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri basta
olmak {izere bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir. Bu kapsamda tahmin serisi
icin 1 gecikme, tahmin hatasi i¢in 2 gecikme ve gdzlem sayisinin sinirli olmasi
nedeniyle gergeklesme serisi icin overfitting riskini azaltmak amaciyla 1 gecikme
tercih edilmigtir. Overfitting (asir1 uyum), modelin sinirl sayida gozleme fazla uyum
saglayip, veri setindeki tesadiifi dalgalanmalari Ogrenerek genelleme giiciinii
kaybettigini gostermektedir. Bu tiir durumlarda model, mevcut veri lizerinde yiiksek
dogruluk sergilese de yeni gézlemler tizerindeki tahmin performansi diisiik olmaktadir
(Gujarati & Porter (2009)). Elde edilen test istatistikleri anlamlilik diizeylerinin altinda
kalmis (p>0,05) ve serilerin I(1) diizeyinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
birinci farklar alindiktan sonra yapilan testlerde {i¢ seri de %1 diizeyinde anlaml

bulunmus ve bu serilerin farkta duraganlik gosterdigi tespit edilmistir (I(0)). ADF testi
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sonras1 uygulanan Philips Perron testi de serilerin diizeyde duragan olmadigini

desteklemistir.

ECB’nin tahmin ve ger¢eklesme serileri diizeyde duraganlik géstermemistir.
ADF ve PP test istatistikleri, her iki serinin de %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
olmadigini ortaya koymustur (p > 0.05). Tahmin serisi sabit model altinda 2 gecikme
ile test edilmistir. Gergeklesme serisi i¢in de yine anlamlilig1 en yiiksek bulunmus olan
sabit model secilmis, 1 gecikme ile analiz edilmistir. Her iki serinin birinci farklari
alindiginda test istatistikleri anlamli hale gelmis ve boylece seriler I(1) diizeyinde

duraganlik kazanmistir (p < 0.05).

Diger yandan, ECB’nin tahmin hatas1 serisi sabiti olmayan ve trendsiz model
altinda, 4 gecikmeli ADF testiyle analiz edilmis ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu bulgu, tahmin hatasi serisinin diizeyde duragan oldugunu ve

I(0) diizeyinde yer aldigini gostermektedir.

IMF’nin Euro Bolgesi i¢in sundugu tahmin, gerceklesme ve tahmin hatasi
serileri ilk asamada diizeyde duragan bulunmamistir. ADF test sonuglarinda, tahmin
serisi sabit model ve 1 gecikmeyle test edilmis, gerceklesme serisi ise yine sabiti olan
model altinda 1 gecikmeyle analiz edilmistir; her iki seride de test istatistikleri
anlamlilik diizeylerinin tizerinde kalmistir (p > 0.05), bu da birim kok varligini ve I(1)
diizeyinde biitiinlesik yapiy1 ortaya koymustur. Tahmin hatasi serisi ise trendli model
altinda ve gecikmesiz (lag 0) sekilde test edilmis ve %1 diizeyinde anlamli ¢ikmigtir
(p < 0.01); bu seri diizeyde duragandir (I(0)). Bu dogrultuda, IMF’nin Euro Bolgesi
verileri tahmin ve gergeklesme agisindan birinci farkla duragan hale gelirken, tahmin

hatasi serisi analizlere diizeyde dahil edilmistir.

Consensus Economics’in Euro Bolgesi tahminlerine iliskin yapilan ADF ve PP
testleri, yalmizca tahmin hatas1 serisinin seviye diizeyinde duragan oldugunu
gostermistir. Bu seri trendli model altinda 1 gecikmeyle test edilmis ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p < 0.01). Buna karsin, tahmin ve
gerceklesme serileri sabiti bulunan model altinda sirasiyla 2 ve 1 gecikmeyle test
edilmis ancak test istatistikleri %10 anlamlilik diizeyinde dahi anlamli bulunmamistir
(p>0.10). Bu iki seri birinci farklar1 alindiktan sonra yeniden test edilmis ve anlamlilik
diizeyleri %1’in altina diigmiistiir, boylece serilerin I(1) diizeyinde biitiinlesik

olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum, Consensus Economics verilerinde tahmin
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hatas1 serisinin diizeyde duragan oldugunu ancak tahmin ve gergeklesme serilerinin

farklar1 alinarak analiz edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.

Euro Bolgesi kurumlarinin enflasyon tahmini serileri genel olarak I(1)
diizeyinde biitiinlesik bir yap1 sergilemektedir. Yapilan ADF testleri, tahmin ve
gerceklesme serilerinin ¢ogunlukla diizeyde duragan olmadigini ortaya koyarken,
tahmin hatas1 serileri bazi kurumlarda diizeyde duragan (I(0)) olarak belirlenmistir.
Ancak ¢ogu durumda serilerin birinci farklar1 alindiginda istatistiksel olarak anlamli
sonuclar elde edilmis ve fark serileri 1(0) diizeyine ulagmistir. Bu bulgular, tahmin
hatalarinin zaman iginde rastlantisal degil, belirli yapilar izleyebilecegini ve ARMA
ya da diger zaman serisi modelleri uygulanmadan oOnce serilerin farklarinin

alinmasinin gerekli oldugunu gdstermektedir.

3.4.2. Amerika Kurumlari i¢in Duraganhk Analizi

Zaman serisi analizlerinde elde edilen sonuglarin giivenilirligi, kullanilan
serilerin duraganligina baghdir. Bu baglamda, Amerika icin enflasyon tahmininde
bulunan kurumlarin tahmin, gerceklesme ve tahmin hatasi serileri de hem Augmented

Dickey-Fuller (ADF) hem de Phillips-Perron (PP) testleri ile incelenmistir.

Tablo 3.4.2: Amerika Kurumlari i¢cin Duraganhk Analizi

Kurum Seri Tiirii Model Tiirii | Gecikme | p Duraganhk
Sayis1 Diizeyi
OECD Tahmin Sabit 1 0,001 (1)
Gergeklesme Sabit 1 0,002 I(1)
Tahmin Hatasi Sabit 2 0,04 1(0)
Fed Tahmin Trend 1 0,000 I(1)
Gergeklesme Sabit 1 0,000 I(1)
Tahmin Hatasi Trend 2 0,000 1(0)
IMF Tahmin Sabit 1 0,001 1(1)
Gergeklesme Sabit 1 0,002 I(1)
Tahmin Hatasi Trend 0 0,000 1(0)
Consensus | Tahmin Sabit 2 0,000 1(1)
Economics | Gergeklesme Sabit 1 0,000 1(1)
Tahmin Hatasi Sabit 2 0,000 1(0)

OECD’nin Amerika Birlesik Devletleri’ne yonelik enflasyon tahmin serileri,
diizeyde yapilan ADF testlerine gore tahmin ve ger¢ceklesme serileri i¢in %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Sabiti olan model altinda, her iki
seri i¢in sirastyla 1 gecikme kullanilarak yapilan testler sonucunda serilerin birim kok

icerdigi ve diizeyde duragan olmadiklar1 belirlenmistir (I(1)). Buna karsilik, tahmin
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hatasi serisi sabitli modelle ve 2 gecikmeyle test edilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunarak diizeyde duragan ¢ikmistir (I(0)). Bu sonuglar, OECD’nin ABD
tahminlerine iliskin serilerin farkli diizeylerde biitiinlesik yapiya sahip oldugunu ve

her bir serinin ayr1 degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir.

Fed tarafindan yayimlanan enflasyon tahminlerine iliskin serilerin ADF test
sonuglart incelendiginde, tahmin ve ger¢eklesme serilerinin diizeyde duragan
olmadiklar1 tespit edilmistir. Tahmin serisi trendli model altinda 1 gecikme ile,
gergeklesme serisi ise sabit bulunan model altinda 1 gecikme ile test edilmis ve her iki
seride de %5 anlamlilik dilizeyinde istatistiksel olarak anlamli sonu¢ elde
edilememistir. Buna karsilik, tahmin hatasi serisi trendli model altinda ve 2 gecikme
ile test edildiginde %5 diizeyinde anlamli bulunmus ve diizeyde duragan (1(0)) oldugu
belirlenmistir. Bu ¢ercevede, Fed verilerinde tahmin ve gerceklesme serileri 1(1),

tahmin hatasi ise I1(0) diizeyinde biitiinlesik yap1 gostermektedir.

IMF’nin Amerika Birlesik Devletleri’ne yonelik tahmin, gerceklesme ve
tahmin hatasi serileri i¢in diizeyde yapilan ADF testlerinde, yalnizca tahmin hatasi
serisinin duragan oldugu tespit edilmistir. Tahmin hatasi serisi, trendli model altinda
ve sifir gecikme ile test edilmis; test istatistigi %1 diizeyinde anlaml1 bulunarak serinin
diizeyde duragan oldugu (I(0)) sonucuna varilmistir. Ote yandan, tahmin ve
gerceklesme serileri sabitli model altinda 1 gecikme ile test edilmis ve anlamlilik
diizeylerinin lizerinde kalan p-degerleri nedeniyle diizeyde duragan bulunmamustir.
Ancak bu seriler, birinci farklarinin alinmasiyla %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
saglamis ve duragan hale gelmistir. Bu bulgular, IMF’nin ABD verilerinde tahmin ve
gerceklesme serilerinin I(1), tahmin hatas1 serisinin ise I(0) diizeyinde biitiinlesik

oldugunu ortaya koymaktadir.

Consensus Economics’in ABD’ye yonelik tahmin, gergeklesme ve tahmin
hatas1 serileri i¢in yapilan ADF testleri, diizeyde herhangi bir serinin duragan
olmadigmi ortaya koymustur. Tahmin serisi sabit model altinda 2 gecikme ile,
gerceklesme serisi ise yine sabit model altinda 1 gecikme ile test edilmis; her iki serinin
de p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde kalmistir. Ancak, bu serilerin birinci
farklar1 alindiginda her iki seri de %1 diizeyinde anlamli bulunarak duragan hale
gelmistir (I(1)). Ote yandan, tahmin hatasi serisi sabiti bulunan model altinda 2
gecikme ile diizeyde yapilan testte istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis ve I(0) diizeyinde

duragan oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, Consensus Economics verilerinin farkli
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diizeylerde biitiinlesik yapilar sergiledigini ve analizlerde buna goére uygun modelleme

yapilmasi gerektigini gostermektedir.

Amerika i¢in enflasyon tahmini sunan kurumlarin veri serileri genel olarak I(1)
diizeyinde biitiinlesiktir. Fed, IMF, OECD ve Consensus Economics kurumlarinin
tahmin ve gerceklesme serileri diizeyde duragan bulunmamis; bu seriler birinci farklar
alindiktan sonra %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir. Bu durum, tahmin
ve ger¢eklesme serilerinin I(1) diizeyinde biitlinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.
Tahmin hatas1 serileri acisindan ise IMF, OECD, Fed ve Consensus Economics
kurumlarinin serileri diizeyde duragan bulunmus ve I[(0) diizeyinde olduklar
belirlenmistir. Bu bulgular, 6zellikle esbiitiinlesme analizleri ve VECM (Vector Error
Correction Model) uygulamalarinda serilerin biitiinlesme derecelerine dikkat

edilmesinin gerekli oldugunu gdstermektedir.

3.5. Zaman Serisi iliski Analizleri
Bu bdliimde, enflasyon tahmin performansinin zaman igindeki dinamik
yapisin1 degerlendirebilmek amaciyla otokorelasyon, korelogram, korelasyon ve

capraz korelogram analizleri kurum bazli olarak sunulmaktadir.

3.5.1. Euro Bolgesi Kurumlari i¢in Zaman Serisi Analizleri
Bu boliimde, Euro Bolgesi i¢in tahmin iireten dort kurum olan ECB, IMF,
OECD ve Consensus Economics’in tahmin performanslarina iligkin zaman serisi

analizleri gergeklestirilmistir.

3.5.1.1. Tahmin Hatalarimin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Analizi
Tahminlerin ne kadar sistematik hata icerdigini ve rastgele olup olmadigim
gormek i¢in tahmin hatalarinin otokorelasyonuna (AC) ve kismi otokorelasyonuna

(PAC) bakilmistur.

OECD kurumunun tahmin hatalarinin nasil davrandigini gérmek i¢in tahmin
hatalarinin ~ otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri incelenmistir.
Otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) grafikleri, tahmin hatalarinin bazi
gecikmelerde giiven araliginin disina tagtigini1 ve dnemli otokorelasyon izleri oldugunu
gostermektedir. Bu bulgular, modelin ge¢mis hatalardan etkilendigini, otokorelasyon
yapisinin ortadan kaldirilmadigini ve tahmin hatalariin ARMA (2,2) siireci izledigini
diistindiirmektedir (grafik 3.5.1.1 otokorelasyon grafigi sol tist). Bu bulgu, OECD

tahminlerinin sistematik oriiniiler icerdigi anlamina gelmektedir.
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ECB kurumunun tahmin hatalar {izerinde yapilan zaman serisi analizinde,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri bazi gecikmelerde 6nemli degerlere
sahiptir, bu ise tahmin hatalarinin tamamen rastgele davranmadigin1 gostermektedir.
Tahmin hatalarinin, ozellikle ilk gecikmelerde istatistiksel olarak Onemli
otokorelasyonlar gosterdigi yani hatalarin bagimsiz olmadigi ve tahmin hatalarinin

ARMA (1,1) siirecini takip ettigi bulunmustur.

IMF’nin Euro bolgesi tahmin hatalarina iliskin gergeklestirilen otokorelasyon
ve kismi otkorelasyon analizinde ise (grafik 3.5.1.1 otokorelasyon grafigi sol alt)
tahmin hatalarinin ARMA(1,1) siireci izledigi tespit edilmistir. Bu durum, tahmin

hatalarinin ardisik donemlerde birbirine bagimli olduguna isaret etmektedir.

Consensus Economics tahmin hatalari igin yapilan analizde de tahmin
hatalarinin ARMA(1,1) siireci izledigi goriilmektedir (grafik 3.5.1.1 otokorelasyon
grafigi sag alt). 1. gecikmede pozitif otokorelasyon saptanmis ve izleyen gecikmelerde
bu etkiler zayiflamistir. Bu sonug, tahmin hatalarmin gegmis donem hatalardan

etkilendigi anlamina gelmektedir.

Sonug¢ olarak kurumlarin tahmin hatalarma iligkin grafikler incelendiginde,
kurumlarin giincel hatalarinin gegmis donem hatalarindan etkiledigi goriilmektedir. Bu

bulgu, ilgili tahminlerin zaman iginde sistematik yap1 izledigini gostermektedir.

Grafik: 3.5.1.1. Euro Bolgesi icin tahmin veren kurumlarin tahmin hatalariin

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafikleri
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Kismi otokorelasyon (PAC) grafikleri 3.5.1.1°¢ bakilarak incelendiginde,

ECB, IMF ve Consensus Economics kurumlarinda 1. gecikmelerde anlamli sigramalar
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gozlenmistir. Bu durum, kisa vadeli 6ngorii hatalarinin sistematik olabilecegini

distindiirmektedir.

3.5.1.2. Tahminlerin Korelogram Analizi

Tahmin serisinin kendi i¢ yapisini anlamak i¢in tahminlerin korelogram
analizine bakilmistir. Tahminler belirli bir AR ya da MA yapisi izliyor mu yoksa
tesadiifi sekilde mi olustugu incelenmistir. Korelogram analizinden dogru ve giivenilir
sonuglar elde edebilmek igin serilerin duragan olmasi1 6nemlidir. Bu nedenle, tahmin
serileri once duraganlastirilmis, ardindan korelogram analizi uygulanarak serilerin
gercek otokorelasyon yapisi daha saglikli bir sekilde incelenmistir. Bu bulgularin

detaylandirildig1 korelogram grafikleri Ek 1A’da yer almaktadir.

OECD ig¢in yapilan analizde tahminlerin duraganlastirilmis versiyonu
tizerinden korelogram analizi gergeklestirilmis ve tahmin serisinde anlamli bir
otokorelasyona rastlanmamistir. Hem otokorelasyon hem de kismi otokorelasyon
katsayilari istatsitiksel olarak anlamli ¢ikmamis. Bu sonug ise tahminlerin sistematik

bir yap1 tasimadigini ve zaman serisinin rassal bir siire¢ izledigini gostermektedir.

ECB kurumunun tahmin serisi ilizerinde yapilan analizlerde de benzer bir
sekilde genel olarak anlamli bir otokorelasyon saptanmamis, ancak 8. gecikmede
kismi otokorelasyon katsayisi nispeten yiiksek ¢ikmis ve Ljung Box Q istatistigi %5
anlamlilik diizeyine yakin bulunmustur. Bu durum, ECB tahminlerinin geg¢mis

degerleriyle olan iligkisinin zay1f diizeyde kaldigin1 gostermektedir.

IMF’nin Euro Bolgesi i¢in sundugu tahmin serisinin duraganlastirilmis
versiyonu iizerinde ger¢eklestirilen korelogram analizinde, ilk gecikmede istatistiksel
olarak anlamli bir otokorelasyon tespit edilmemistir. Q istatistigi ve ilgili olasilik
degerleri %5 anlamlilik diizeyinin {izerinde kalmis, bu da seride giicli bir
otokorelasyon yapisi olmadigim gostermektedir. Ozellikle 4. gecikmede nispeten
yiiksek bir negatif otokorelasyon gézlenmesine ragmen bu deger de istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir. Kismi otokorelasyon degerlerinde zaman zaman sigramalar

olsa da genel olarak AR yapisini destekleyen belirgin bir oriintii ortaya ¢gikmamastir.

Consensus Economics’in duraganlagtirilmig tahmin serilerinde de benzer
sekilde 1. gecikmede pozitif otokorelasyon saptanmis ve izleyen gecikmelerde bu

etkiler zayiflamistir. Diger gecikmelerde de iliskinin zayiflamasina ragmen anlamh
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otokorelasyonlar goriilmiistiir. Bu, tahminlerin zayif diizeyde de olsa otokorelasyon

yapisi i¢erdigini gostermektedir.

Bir 6nceki boliimde yapilan analiz ile bu analiz farkli durumlarn 6lgmekle
birlikte bir arada ise anlamli bir biitiin olusturmaktadir. Yapilan analizlerde duragan
tahmin serisinin korelogram analizine bakilarak kurumlarin paylastiklari tahminlerin
onceki tahminlere bagli olup olmadig1 incelenmistir. Tahminlerin gii¢lii otokorelasyon
yapist gostermeyip tahmin hatalarinin ARMA(1,1) yapisi izlemeleri tahminlerin degil

tahmin hatalarinin yapisal oriintii tasidigini gostermektedir.

3.5.1.3. Korelasyon Analizi
Yapilan korelasyon analizinde, enflasyon tahmin serisi, gerceklesen enflasyon

ve tahmin hata serileri arasindaki iliskiler incelenmistir.

Tablo 3.5.1.3: Korelasyon Analizi

Kurum (Gergeklesme- (Gergeklesme- Tahmine-Tahmine
Tahmin)t Tahmin)w1 Korelasyonu
Korelasyonu Korelasyonu
OECD 0,99 0,40 0,86
ECB 0,97 0,44 0,86
IMF 0,96 0,30 0,91
CF 0,95 0,35 0,90

Tablo 3.5.1.3’ye bakildiginda OECD kurumu igin gergeklesen enflasyon ile
tahminler arasindaki korelasyon 0,99 olarak hesaplanmis ve bu iliski
duraganlastirilmis verilerde bir miktar zayiflamistir. Spearman testi ile sirali iliski
analizinde tahminler ile gerceklesmeler arasinda 0,98 gibi yiliksek bir uyum
gozlemlenmistir. Ancak gelecek sene i¢in paylasilan tahminler ile gerceklesmeler
arasindaki korelasyon 0,40 diizeyinde kalarak, bu tahminlerin igsel tutarliliginin
(internal consistency) gorece zayif oldugunu gostermektedir. Buradaki diisiik
korelasyon, OECD’nin ileriye doniik tahmin performansinin, kisa vadeli tahmin

performansina gore daha diisiik oldugunu isaret etmektedir.

ECB kurumunun tahmin serisi ile gerceklesme serisi arasinda Pearson
korelasyonu 0,97, duraganlastirilmis haliyle ise beklendigi iizere 0,85 olarak tespit
edilmistir. Enflasyon tahmini ve ger¢eklesmesi arasindaki Spearman korelasyonu da
benzer sekilde 0,97 olup, gelecek yil tahminleri ile ger¢eklesmeleri arasinda ise bu

deger 0,44’e gerilemektedir. Bu durum, ECB’nin mevcut yil tahminlerinin oldukca
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giivenilir oldugunu ancak gelecek yila iligkin tahminlerde igsel tutarliligin

zayifladigin1 gostermektedir.

IMF igin ham serilerde tahmin ile gerceklesme arasi korelasyon 0,96, duragan
serilerde 0,74 civarinda bulunmustur. Spearman testi de tahmin ve gerceklesmeler
arasinda pozitif ve giiclii iliski oldugunu gostermistir (r=0,94). Ancak ileriye doniik
tahminler degerlendirildiginde IMF’nin tahmin serilerinin de kisa vadede giiclii bir

i¢sel tutarliliga sahip oldugu, uzun vadede ise bu tutarliligin zayifladig goriilmektedir
(r=0,30).

Consensus Economics tahminleri i¢in tahmin ile gergeklesme arasi korelasyon
0,95 civarinda bulunmus, Spearman siralamasi da benzer yiikseklikte (0,95) tespit
edilmistir. Gelecek yil tahminleri ile gelecek seneki gergeklesme arasindaki
korelasyon ise ¢ok giiclii ¢ikmamistir (0,35). Consensus Economics’in paylastigi
tahminler arasindaki sirali korelasyon da oldukea giiglii ¢gtkmistir (r=0,90). Bu bulgu,
kurumun tahmin siirecinde kendi icinde belirli bir metodolojik tutarliligi (internal
consistency) korudugunu, fakat gerceklesmelere yakinlik agisindan ileriye doniik

ongoriilerin giivenilirliginin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak, kurumlarin kisa vadeli tahminleri ile ger¢ceklesmeleri arasindaki
korelasyonlar oldukga giiglii ¢ikarken, gelecek yil igin olusturulan tahminlerde bu
iliskinin belirgin bi¢imde zayifladigi goriilmektedir. Bu durum, igsel tutarlilik
acisindan kurumlarin tahmin yontemlerinin kisa vadede giivenilir, uzun vadede ise

daha belirsiz sonuglar iirettigini gdstermektedir.

3.5.1.4. Capraz Korelogram Analizi
Capraz korelogram analizi, tahmin serisi ile gerceklesme serisi arasindaki
esanli ve gecikmeli korelasyonlar1 gostererek hangi donemde en giiglii iligki

olustugunu belirlemeye yardimci olur.

OECD tahminleri i¢in yapilan analizde (grafik 3.5.1.4-sol ist) lag 0’da yiiksek
korelasyon tespit edilmis ve bu durum tahminlerin dogru zamanlamayla yapildigina
isaret etmistir. Negatif gecikmelerdeki daha yiiksek korelasyon, enflasyon
tahminlerinin ge¢gmis donem enflasyon gergeklesmelerine bagli oldugunu gosterir.
Gecikme sayis1 arttikca korelasyonun azalmasi ise kisa vadede tahminlerin daha dogru

oldugunu gostermektedir.
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ECB i¢in de lag 0 noktasinda belirgin pozitif korelasyon tespit edilmis, negatif
gecikmelerdeki daha yiiksek degerler tahminlerin gegmis verilere bagli olduguna isaret
etmistir (grafik 3.5.1.4-sag {ist). Pozitif gecikmelerde korelasyonun zayiflamasi,

ileriye yonelik tahmin performansinin diisiik oldugunu ortaya koymustur.

IMF kurumunun ¢apraz korelograminda da lag 0’da en yiiksek korelasyon
tespit edilmistir (grafik 3.5.1.4-sol alt). Bu bulgu, IMF’nin tahminlerinin
gerceklesmelere esanli sekilde tepki verdigini, yani tahminlerin donemsel olarak
olduk¢a zamanl yapildigin1 gostermektedir. Bununla birlikte pozitif gecikmelerdeki
korelasyonlarin diisiis géstermesi, tahminlerin ileriye yonelik 6ngorii performansinda

bir miktar azalma olabilecegine isaret etmektedir.

Consensus Economics kurumunun analizinde ise ¢apraz korelogram (grafik
3.5.1.4-sag alt), simetrik ve merkezi yogunlukludur. Lag 0’da en yiiksek korelasyon
bulunmus, bu da tahminlerin dogru zamanda yapildigina ve gerceklesmelere yakin

sekilde gelistigine isaret etmektedir.

Grafik: 3.5.1.4. OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

capraz korelogram analizi
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3.5.2. Amerika Kurumlari i¢in Zaman Serisi Analizleri
Bu boliimde, Amerika i¢in tahmin iireten dort kurum olan Fed, IMF, OECD ve
Consensus Economics’in tahmin performanslarina iligkin zaman serisi analizleri

gerceklestirilmistir.

3.5.2.1. Tahmin Hatalarimin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Analizi
Amerika i¢in tahmin sunan kurumlarin tahmin hatalar1 iizerinde yapilan

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon analizleri (grafik 3.5.2.1 otokorelasyon grafigi

ve 3.5.2.1 kismi otokorelasyon grafigi), tahmin hatalarinin zamansal bagimlilik

diizeyini degerlendirmek agisindan 6énemli bulgular sunmustur.

OECD kurumuna ait tahmin hatalarinin zaman serisi yapisi incelendiginde,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafiklerinde hem AR hem de MA siirecine dair
anlamli gecikmeler tespit edilmistir. Gecikmelerin ¢ogunun giiven araligi iginde
oldugu, ancak giiven araligi disina tasan bazi gecikmeler de oldugu goriilmektedir
(grafik 3.5.2.1 otokorelasyon grafigi-sol iist ve 3.5.2.1 kismi otokorelasyon grafigi-sol
iist). Sonu¢ olarak OECD’nin tahmin hatalarinin ARMA(1,1) siireci izledigi

sOylenilebilir.

Fed tahmin hatalar1 i¢in yapilan otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
analizlerinde (grafik 3.5.2.1 otokorelasyon grafigi sag iist ve 3.5.2.1 kismi
otokorelasyon grafigi sag iist), her iki grafikte de birinci gecikmelerde giiven araligi
disina tasan kisimlar goriilmektedir. Fed tahmin hatalarinin ARMA(1,1) siirecini

izledigi belirtilebilir. Tahmin hatalar1 zaman i¢inde bagimsiz dagilmamaktadir.

0.50

0.00
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IMF’nin tahmin hatalar1 i¢in yapilan analizde ilk gecikmede hem
otokorelasyon grafiginde hem de kismi otokorelasyon grafiginde giiven araligini
disinan tagsma goriilmektedir (grafik 3.5.2.1 otokorelasyon grafigi- sol alt grafik 3.5.2.1
kismi otokorelasyon grafigi-sol alt). Bu durum modelin ge¢mis hatalardan
etkilendigini otokorelasyon yapisinin ortadan kaldirilmadigini ve tahmin hatalarinin

ARMA(1,1) modeli olarak modellenebilecegini gostermektedir.

Consensus Economics kurumu igin yapilan otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon analizinde de grafiklerde baz1 gecikmelerde giiven araligi digina tasan
degerler gorilmiustiir (grafik 3.5.2.1 otokorelasyon grafigi-sag alt grafik 3.5.2.1 kismi
otokorelasyon grafigi-sol alt). Tahminlerin gegmis donem hatlarindan etklilendigi ve

tahmin hatalarinin ARMA(2,2) siireci izledigi s0ylenebilir.

Sonug¢ olarak kurumlarin tahmin hatalarina iliskin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon grafikleri incelendiginde, kurumlarin gegmis donem hatalarinin giincel
hatalarin1 etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu, ilgili tahminlerin zaman iginde

sistematik yapi izledigini gostermektedir.

Grafik: 3.5.2.1. OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

hatalarinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonu
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3.5.2.2. Tahminlerin Korelogram Analizi

Tahmin serisinin kendi i¢ yapisini anlamak i¢in Amerika i¢in tahmin veren
kurumlarin da korelogram analizine bakilmistir. Tahminlerin belirli bir AR ya da MA
yapist izleyip izlemedigi ya da tesadiifi sekilde mi olustugu incelenmistir. Analizde
tahmin serilerinin duraganlastirilmis halleri kullanilmistir. Bulgularin detaylarina Ek

1B’de yer verilmistir.

OECD’nin Amerika i¢in sundugu tahmin serisinin birinci farkina iliskin
korelogram analizinde, serinin tiim gecikmelerinde otokorelasyon yapisinin zayif
oldugu goriilmiistiir. Ik dort gecikmede Ljung-Box Q istatistiklerinin p-degerleri %10
anlamlilik diizeyinin {izerinde seyretmistir (6rnegin, 4. gecikme igin p = 0.2702). Bu
durum, seride anlamli bir otokorelasyon yapist bulunmadigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle ilk gecikmedeki Q degeri 0.0016 ve p-degeri 0.9674 ile istatistiksel olarak
tamamen anlamsiz diizeydedir. Bu sonuglara gore OECD’nin ABD igin sundugu
tahmin serisi, ikinci fark diizeyinde rastgele bir yapiya sahiptir ve gegmis gozlemlerle
anlamli bir bagimlilik iligkisi tasimamaktadir. Béylece, ikinci fark diizeyinde serinin

rassal hareket ettigi ve dogrudan ARMA modellemesine uygun oldugu sdylenebilir.

Fed’in duraganlastirilmis tahminlerinin korelogram analizinde ise tiim
gecikmelerdeki otokorelasyon katsayilar1 anlamli bulunmamistir. Bu sonug, FED’in
tahminlerinin gegmis degerlerinden anlamli 6l¢iide etkilenmedigini ve boylece seride

yapisal bir 6riintii olmadigini ortaya koymaktadir.

IMF’nin Amerika i¢in sundugu tahmin serisinin duraganlastirilmis hali izerine
yapilan korelogram analizine gore, seride belirgin bir otokorelasyon yapisinin
bulunmadig1 goriilmektedir. ik gecikmede yalmzca diisiik diizeyde pozitif bir
otokorelasyon tespit edilmistir (AC = 0.0348), ancak bu deger istatistiksel olarak
anlamli degildir (p = 0.83). En diisiik otokorelasyon degeri ise dordiincii gecikmede
gozlemlenmis olup (AC = -0.3146, PAC = -0.5246), burada da anlamlilik
saglanamamistir (p = 0.21). Ileri gecikmelere dogru gidildik¢e otokorelasyon
katsayilarinin hem mutlak degeri hem de anlamlilig1 zayiflamis; bu da serinin fark
alindiktan sonra giiclii bigimde rastgele dagilim 6zelligi kazandigini gostermektedir.
Dolayisiyla, gegmis degerlere bagimliligin smirli ve istatistiksel olarak anlamsiz

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Consensus Economics kurumunun tahminlerinin duraganlastirilmis versiyonu

icin yapilan analizde, Ljung Box Q istatistiklerinin tiim gecikmeler i¢in anlamsiz
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degerler verdigi bulunmustur (p>0,1). Consensus Economics’in Amerika i¢in verdigi

tahminlerde gegmis degerlere bagimli olmadan tahmin olusturdugu goriilmektedir.

Bu boliimdeki analiz tahmin hatalarimin degil tahminlerin nasil yap1
olusturdugunu gérmek acisindan fayda saglayicidir. Onceki boliimle de baglantili
olarak tahmin hatalarinda bagimli bir Oriintii varken tahminlerde bagimli bir yapi
bulunmayan kurumlar tespit edilmistir. Bu durum tahmin siirecinde g6z ardi edilen
yapisal faktorlerin sistematik hataya neden oldugunu gostermektedir. Sonug¢ olarak
tahninlerin gegmis degerlere dayanmamasi, tahmin siirecinin bagimsiz oldugunu;
ancak tahmin hatalarinda otokorelasyon olmasi, modelin sistematik hatalar olusturup

gecmis hatalardan etkilendigini gostermektedir.

3.5.2.3.Korelasyon Analizi
Tablo 3.5.2.3: Korelasyon Analizi

Kurum  (Gergeklesme- (Gergeklesme- Tahmint-
Tahmin)t Tahmin)t Tahmine
Korelasyonu Korelasyonu Korelasyonu
OECD 0,98 0,40 0,71
Fed 0,72 0,37 0,80
IMF 0,96 0,48 0,53
CF 0,98 0,52 0,71

Tahmin performansini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen korelasyon
analizleri, tahmin ile ger¢eklesmeler arasindaki iliskinin giiclinii ve yOniinii ortaya
koymaktadir. OECD kurumu ig¢in yapilan analizde tablo 3.5.2.3’de goriildiigii tizere,
tahmin ve gerceklesmeler arasindaki Pearson korelasyon katsayis1 oldukga yiiksek (r
= 0,98) bulunmustur. Ancak bu katsayi, seriler duraganlastirildiginda bir miktar
azalarak 0,90’a diismiistiir. Spearman siralama korelasyon testi sonucunda ise tahmin
ve gerceklesme arasindaki korelasyon r=0,98 iken; giincel ve gelecek yil tahminleri
arasindaki iliski r = 0,71 bulunmustur. Bu sonuglar OECD tahminlerinin kisa vadede
gerceklesmelerle giiclii bicimde uyumlu oldugunu ancak ileriye doniik dngoriilerde
icsel tutarliligin gorece zayifladigini gostermektedir. Yani kurumun tahmin modeli
kendi i¢inde belirli bir istikrara sahip olsa da tahmin ufku uzadik¢a giivenilirlik

azalmaktadir.

Fed kurumu igin Pearson korelasyon katsayist 0,72 olarak Olglilmiis,

duraganlastirilmis verilerle bu oran 0,35’e gerilemistir. Spearman korelasyonu ise
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ozellikle giincel yi1l tahminleri i¢in anlamli ve pozitif bulunmustur. Bu da tahminlerin
genel olarak gerceklesmeleri yansittigini ancak duraganlastirilmig yapida bu iliskinin
zayifladigini gostermektedir. Ayrica Fed’in tahmin ufuklar1 arasinda belirgin farklilik
bulunmasi, i¢sel tutarlilik agisindan tahmin stirecinde belirsizliklerin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

IMF kurumunun tahmin ve gerceklesme serileri arasinda da giiglii bir iligki
gozlemlenmistir. Pearson korelasyon katsayisi 0,96 olup, duraganlastirma sonrasi
0,78’e gerilemistir. Spearman analizine gore gilincel y1l tahminleri ile ger¢eklesmeler
arasinda 0,94, gelecek yil tahminleriyle ger¢eklesmeler arasinda ise 0,48’lik bir iligki
tespit edilmistir. Bu durum, tahmin ufku uzadik¢a hata paymin arttigini ve IMF
tahminlerinin kisa vadede yiiksek, uzun vadede ise daha diisiik bir icsel tutarliliga

sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.5.2.3’de goriildiigii tizere Consensus Economics tahminlerinde de
yiiksek diizeyde pozitif bir Pearson korelasyon katsayisi (r = 0,95) bulunmustur.
Spearman testi ile de tahminler ve gerceklesmeler arasinda oldukga giiclii bir iliski
oldugu (p = 0,94) bulunmustur. Ancak tahmin hatalar1 ile tahminler arasindaki
korelasyon zayif bir iliski (r = 0,15) olarak tespit edilmistir. Bu bulgu, tahminlerin
gerceklesmeleri yakalamakta basarili olmasina ragmen hata yapisinin sistematik bir
bicimde tahminlerle ortiismedigini ve bu agidan igsel tutarliligin sinirli kaldigini ortaya
koymaktadir. Duraganlastirilmis seriler arasindaki iliski de beklendigi gibi bir miktar

zayiflamistir (r = 0,78).

Genel olarak korelasyon analizleri, Amerika i¢in tahmin sunan kurumlarin
enflasyon gerceklesmeleriyle anlamli, pozitif ve yiiksek diizeyde iliski kurdugunu
gostermektedir. Ancak bu iligkinin uzun donemli trendlerden kaynaklandigi ve
duraganlastirma sonras1 zayifladigi dikkate alinmalidir. Igsel tutarlilik acisindan
degerlendirildiginde, kurumlarin kisa vadeli tahminlerinin giivenilir ve gii¢lii oldugu
ancak tahmin ufku uzadik¢a hem gergeklesmelerle korelasyonun hem de kurum igi

tutarliligin zayifladig1 anlasilmaktadir.

3.5.2.4. Capraz Korelogram Analizi

Capraz korelogram analizi, tahminler ile ger¢ceklesmeler arasindaki gecikmeli
iligkiyi analiz etmek amaciyla kullanilmistir. OECD ig¢in yapilan analizde grafik
3.5.2.4°1Un sol ustiinde de goriildiigi gibi, en yiiksek korelasyon degeri lag 0’da

gozlemlenmistir. Ancak negatif gecikmelerdeki korelasyon degerlerinin daha yiiksek
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olmasi, tahminlerin ge¢mis donemdeki ger¢eklesmelerden etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, OECD’nin geg¢mise dayali bilgiye duyarli tahminler

sundugunu gostermektedir.

Fed icin yapilan analizde de (grafik 3.5.2.4-sag iist) benzer sekilde negatif
gecikmelerde korelasyon daha yiiksek ¢ikmis, pozitif gecikmelerde ise bu deger hizla
diismiistiir. Bu durum, tahminlerin ileriye doniik gii¢lii bir 6ngdrii kapasitesine sahip

olmadigini, ancak ge¢mise dayali gelismelerden etkilendigini géstermektedir.

IMF igin gapraz korelogram analizinde de (grafik 3.5.2.4-sol alt) en giicli
korelasyonun lag 0’da olustugu, negatif gecikmelerdeki korelasyonun ise pozitif
gecikmelere kiyasla daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu, IMF’nin tahminlerinin de

geemis gergeklesmeleri dikkate alarak olusturulduguna isaret etmektedir.

Consensus Economics i¢in yapilan analizde ise (grafik 3.5.2.4-sag alt), negatif
gecikmelerdeki korelasyon degerlerinin yiiksekligi tahminlerin geg¢mis enflasyon
gerceklesmelerinden etkilendigini gostermektedir. Ancak ileriye yonelik Ongorii

giiciiniin sinirli oldugu da dikkat ¢gekmektedir.

Sonug olarak, ¢capraz korelogram analizlerinden elde edilen bulgular, Amerika
icin enflasyon tahmini yapan kurumlarin modellerinin ge¢cmis verilerden O6nemli
Ol¢iide beslendigini ve bu nedenle tahminlerin biiyiik Olclide gecikmeli etki

icerebilecegini gostermektedir.

Grafik: 3.5.2.4. OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

hatalarinin ¢apraz korelogram analizi
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3.6. Tahmin Hatalarimin Zaman Serisi Ozellikleri: AR, MA ve ARMA Modelleri

Bu boliimde, kurumlarin enflasyon tahmin hatalarinin zaman serisi igerisindeki
yapisi analiz edilmistir. Bir 6nceki bolimde yer alan 3.5.1.1 ile 3.5.2.1 boliimlerinde
tahmin hata dagilimlarinin otokorelasyon grafiklerine bakarak tahmin hatalarinin nasil
bir siire¢ izledigi incelenmisti. Bu kisimdaysa tahmin hata dagilimlarina ARMA
modellerinin tahmin edilerek istatistiksel anlamlilik ve bilgi kriterlerine gore en diisiik
degere sahip modeli segmektir. Amag, hata terimlerinin gegmis donem degerleriyle
olan iligkisini ortaya koymak ve istatistiksel modellerle bu iligkileri yakalayarak
Ongorii giiclinli artirmaktir. Bu kapsamda, Otoregresif (AR), Hareketli Ortalama (MA)
ve Otoregresif-Hareketli Ortalama (ARMA) modelleri kullanilmis, uygun model
secimi Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Information Criterion (BIC) kriterleriyle
desteklenmistir. Model kalintilarinin beyaz giiriiltii olup olmadig1 da Ljung-Box Q

testi ile degerlendirilmistir.

3.6.1. Euro Bélgesi icin Tahmin Veren Kurumlarin Zaman Serisi Ozellikleri:
AR, MA ve ARMA Modelleri ile inceleme
Tablo 3.6.1: a-) OECD Model Sonuclari

00

0.50

0.00

Model Lag | Katsay p AIC | BIC |Ljun | Breusch | Model
g Box | Pagan* | Sonucu
AR(1) 1 Ar(1)=-0,12 | 0,76 16,1 20,8 |- - Anlamsiz
MA(1) 1 Ma(1)=-0,06 | 0,9 16,4 | 211 |- - Anlamsiz
ARMA(1,1) | 1,1 | Ar(1)=-0,46 |0,002 |12,8 |19,2 | 0,57 | Yok Anlaml
Ma(1)=-0,41 | 0,09
ARMA(2,2) | 2,2 Ar(2)=-0,46 0,2 10,5 | 16,7 | - - Anlamsiz
Ma(1)=-0,01 | 0,9

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)
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OECD’nin Euro Bélgesi i¢cin sunmus oldugu tahmin hatalarinin zaman serisi
Ozelliklerini belirlemek amaciyla AR(1), MA(1), ARMA(1,1) ve ARMA(2,2)
modelleri tahmin edilmistir. AR(1) ve MA(1) modellerinde katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi, bu yapilarin tahmin hatalarim yeterli diizeyde
aciklayamadigini gostermistir. Ancak ARMA(1,1) modeli her iki parametresi
itibartyla anlamli bulunmus ve AIC/BIC kriterleri agisindan da en diisiik degeri
saglayarak en uygun model olarak secilmistir. Bu sonug, tahmin hatalarinin hem
gecmis degerlerden hem de onceki soklardan etkilendigini gostermektedir. Modelin
artiklaria yonelik Ljung-Box testleri sonucunda otokorelasyon gozlemlenmemistir
(p=0,57). Ayrica korelogramda belirgin bir Oriintii goriillmemis, histogram dagilimi
normal dagilima yakin  bulunmustur. Breusch-Pagan testi  sonucunda
heteroskedastisiteye rastlanmamistir. Sonu¢ olarak, OECD’nin tahmin hatalari

ARMA(1,1) modeli ile basariyla temsil edilmistir.

Tablo 3.6.1: b-) ECB Model Sonuclari

Model Lag | Katsay: p AIC | BIC | Ljung | Breusch | Model
Box Pagan* Sonucu
AR(1) 1 Ar(1)=0,30 0,01 [88,6 |954 |- - Anlamsiz
MA(1) 1 Ma(1)=0,29 |0,01 | 885 |953 |0,14 Yok Anlamli
ARMA(1,1) {11 | Ar(1)=0,14 0,16 | 90,3 | 994 |- - Anlamsiz
Ma(1)=0,18 |0,19

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

ECB’nin tahmin hatalar1 i¢in yapilan analizde AR(1) ve ARMA(1,1) modelleri
yetersiz bulunmus, MA(1) modeli ise hem anlamli parametre katsayisi hem de diisiik
AIC ve BIC bilgi kriterleri ile 6ne ¢ikmistir. Bu model, gegmis donemdeki soklarin
cari donemdeki tahmin hatalar1 {izerindeki etkisini yansitmaktadir. MA(1) modeline
ait kalintilarin Ljung-Box Q testi ile otokorelasyona sahip olmadig: (p=0,14) ve hata
terimlerinin beyaz giiriiltii 6zellikleri tasidigr belirlenmistir. Kalintilarin korelogrami
ve histogrami incelendiginde sistematik bir Oriintii bulunmamis, dagilimin sifir
etrafinda  yogunlastigt  goézlenmistir.  Breusch-Pagan  testi  sonucunda
heteroskedastisiteye rastlanmamustir. Bu dogrultuda ECB tahmin hatalarinin kisa
vadeli bagimhilik gosterdigi, ancak rastgelelide uygun olarak MA(1) siireci ile

basartyla modellendigi sonucuna varilmaistir.

Tablo 3.6.1: ¢c-) IMFE Model Sonuclari

Breusch | Model

Pagan*

Model Lag | Katsayi p AIC | BIC | Ljung

Box

Sonucu
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AR(1) 1 Ar(1)=-0,02 |09 |624 |67,1 |- - Anlamsiz
MA(1) 1 Ma(1)=-001 |09 |623 |67,1 |- - Anlamsiz
ARMA(L1,1) | 1,1 | Ar(1)=-046 |09 |64,3 |70,6 |- - Anlamsiz
Ma(1)=-0,41 | 0,9
ARMA(2,1) | 2,1 | Ar(2)=-046 |0,02 |61,3 |67,6 |- - Anlamsiz
Ma(1)=-0,01 | 0,9
AR(2) 2 Ar(2)=-0,46 |0,02 |59,3 | 64,1 |0,89 Yok Eniyi
model

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

IMF’nin Euro Boélgesi i¢in olusturdugu tahmin hatalarinin zamansal yapisi
cesitli modeller araciligiyla test edilmistir. AR(1), MA(1), ARMA(1,1) ve ARMA(2,1)
modelleri anlamlilik kriterlerini saglayamamis, AR(2) modeli ise istatistiksel olarak
anlamli katsayilar ve en diisik AIC/BIC degerleri ile 6ne ¢ikmistir. Bu modelin
(p=0,99),

Breusch-Pagan

kalintilar1 iizerinde uygulanan Ljung-Box testi hata terimlerinde

otokorelasyon  olmadigim1  ortaya  koymustur. testi  de
heteroskedastisiteye isaret etmemistir. Ayrica kalintilarin normal dagilima yakin bir
histogram yapisina sahip oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, IMF’nin tahmin
hatalar1 en iyi sekilde AR(2) modeli ile agiklanmakta, modelin istatistiksel olarak

tutarli ve saglam oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.6.1: d-) Consensus Economics Model Sonuclari

Model Lag | Katsay: p AIC | BIC | Ljung | Breusch | Model
Box Pagan* Sonucu
AR(1) 1 Ar(1)=0,69 00 |232 [243 |0,89 Yok Anlamli
MA(1) 1 Ma(1)=0,61 |00 |267 |277 |- - Anlamsiz
ARMA(1,1) |11 | Ar(1)=-046 |09 |231 |244 |0,99 Var Anlamli
Ma(1)=-0,41 |09

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

Consensus Economics verilerinin zaman serisi analizinde, AR(1), MA(1) ve
ARMA(1,1) modelleri tahmin edilmistir. AR(1) modeli %1 diizeyinde anlamli
bulunmus ve en diisiik BIC degerine sahip olmustur. ARMA(1,1) modeli ise AIC
acisindan en diistik degere sahip olmakla birlikte MA(1) katsayis1 anlamli ¢ikmamigtir
(p=0,99). Ljung-Box testi sonuglar1 her iki modelin de artiklarinin beyaz giiriiltii
ozelligi tasidigint géstermistir. Ancak Breusch-Pagan testi ARMA(1,1) kalintilarinda
heteroskedastisite oldugunu ortaya koymustur. Histogram analizinde ise kalintilarin
bliyiik 6lgtide sifir cevresinde toplandigi ve normal dagilima yakin bir yap1 sergiledigi
goriilmiistiir. Sonug olarak, arastirma amacina gore yalinlik tercih edilecekse AR(1),

daha yiiksek agiklayicilik hedefleniyorsa ARMA(1,1) modeli uygun olabilir.
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3.6.2. Amerika Kurumlari i¢cin Tahmin Veren Kurumlarin Zaman Serisi

Ozellikleri: AR, MA ve ARMA Modelleri ile inceleme

Tablo 3.6.2: a-) OECD Model Sonuclari

Model Lag | Katsay: p AIC | BIC | Ljung | Breusch | Model
Box Pagan* Sonucu
AR(1) 1 Ar(1)=-015 |0,68 |149 [196 |- - Anlamsiz
MA(1) 1 Ma(1)=-0,09 |0,78 | 15,2 [ 199 |- - Anlamsiz
ARMA(1,1) | 1,1 | Ar(1)=-0,98 |0,00 | 13,9 |20,3 |0,98 Yok Anlaml
Ma(1)=0,93 [0,01

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

OECD’nin tahmin hatalar1 i¢in yapilan zaman serisi analizlerinde, AR(1),
MA(1) ve ARMA(1,1) modelleri degerlendirilmistir. AIC ve BIC bilgi kriterleri
acisindan ARMA(1,1) en diisiik bilgi kriterine sahip ve AR(1) ve MA(1) katsayis1

anlamli  bulunmustur (p<0,05). Ljung-Box testi kalintilarin otokorelasyon

icermedigini  gostermistir  (Q=6.3, p=0,98). Breusch-Pagan testi modelde

heteroskedastisite bulunmadigini ortaya koymustur (p>0,81).

Tablo 3.6.2: b-) Fed Model Sonuclari

Model Lag | Katsay: p |AIC |BIC |Ljung | Breusch | Model

Box Pagan™* Sonucu

AR(1) 1 Ar(1)=0,65 0,0 | 157 164 10,94 Yok Anlamli

MA(1) 1 Ma(1)=0,51 [0,0 | 172 178 | - - Anlamsiz

ARMA(1,1) | 1,1 | Ar(1)=0,7 0,0 | 159 168 |- - Anlamsiz
Ma(1)=-0,07 | 0,7

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

Fed icin yapilan analizde ilk olarak AR(1), MA(1) ve ARMA(1,1) modelleri

test edilmistir. AR(1) modeli istatistiksel olarak anlamli bulunmus (p<0,01), kalintilar
Ljung-Box testiyle beyaz giiriiltii olarak dogrulanmistir (0,94). AR(1) modeli i¢in
uygulanan Breusch Pagan ile heteroskedastisite sorunu olmadigi dogrulanmistir
(p=0,80). MA(1) modeli anlamli olsa da AIC ve BIC bilgi kriterleri agisindan yeterli
bulunmamistir. ARMA(1,1) modelinde AR terimi anlamli bulunurken (p<0,01), MA
terimi anlamli ¢gtkmamustir (p=0,73). Sonug olarak, AR(1) modeli tercih edilmis, bu

modelde anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3.6.2: ¢c-) IMF Model Sonuclari

Model Lag | Katsayi p AIC | BIC | Ljung | Breusch | Model
Box Pagan* Sonucu

AR(1) 1 Ar(1)=-0,01 | 0,98 | 49,7 | 545 - - Anlamsiz

MA(1) 1 Ma(1)=-0,01 | 0,99 | 49,7 | 545 - - Anlamsiz
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ARMA(,1) | 1,1 | Ar(1)=0,37 0,97 | 51,7 | 58,1 - - Anlamsiz
Ma(1)=-0,35 | 0,97

ARMA(2,1) | 2,1 Ar(2)=0,19 0,32 | 50,5 | 56,8 - - Anlamsiz
Ma(1)=0,03 0,96

AR(2) 2 Ar(2)=0,18 0,05 | 485 | 53,2 | 0,99 Yok Anlaml

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

IMF’nin tahmin hatalari i¢in yapilan zaman serisi modelleme siirecinde AR(1),
MA(1), ARMA(1,1), ARMA(2,1) ve AR(2) modelleri degerlendirilmistir. Ilk ii¢
modelde parametrelerin istatistiksel olarak anlamli bulunmamasi nedeniyle bu
modeller elenmistir. ARMA(2,1) modelinde de log likelihood degeri bir miktar
iyilesse de parametrelerin anlamli olmamasi nedeniyle bu model de uygun
bulunmamistir. Sonu¢ olarak, AR(2) modeli tercih edilmistir. Bu modelde bilgi
kriterleri en diisiik diizeydedir (AIC: 48.5, BIC: 53.2) ve kalintilar Ljung-Box testi ile
beyaz giriltii o6zelligi gostermistir  (p=0.99). Breusch Pagan testi ile de
heteroskedastisite sorunu olmadigi sonucuna ulalsmistir (p=0,85). Modelin kalint1
dagilimi normal dagilima yakin bulunmus, dolayisiyla modelin gecerliligi biiyiik

ol¢iide saglanmustir.

Tablo 3.6.2: d-) Consensus Economics Model Sonuclari

Model Lag | Katsayi p AIC | BIC | Ljung | Breusch | Model
Box Pagan* | Sonucu
AR(1) 1 Ar(1)=0,73 00 [149 [160 |044 |Var Anlamli
MA(1) 1 Ma(1)=0,61 |00 |197 |207 |- - Anlamsiz
ARMA(1,1) [1,1 |Ar(1)=-065 |00 |147 |[161 |081 |Var Anlamsiz
Ma(1)=0,18 ]0,2

(*Heteroskedastisite var/yok seklinde doldurulmustur.)

Consensus Economics i¢in yapilan analizlerde AR(1), MA(1) ve ARMA(1,1)
modelleri denenmistir. AR(1) modeli istatistiksel olarak anlamli sonuglar iiretmis
kalintilar da beyaz giiriiltii 6zelligi gostermistir (p=0,44). MA(1) modeli bilgi kriterleri
acisindan AR(1)’e gore daha zayif kalmistir. ARMA(1,1) modelinde AR terimi
anlamli, MA terimi sinirda anlamlilik diizeyindedir. Bu modelin kalintilar1 Ljung-Box
testiyle degerlendirilmis ve beyaz giriiltii varsayimi saglanmistir (p=0.81). Bu
sonuclar dogrultusunda AR(1) modeli en uygun model olarak se¢ilmistir. Kalintilarin
korelogram analizleri de otokorelasyon olmadigini desteklemekte ve modelin tahmin

kabiliyetini giiclendirmektedir.
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3.7. Sistematik Sapmalarin Incelenmesi: Runs ve Wald Testleri

Bu boliimde, tahmin hatalarinin yonlii olup olmadigimi belirlemek amaciyla
Runs testi ile tahmin serilerinin ger¢eklesen degerlerle olan yapisal tutarliligini test
etmek amaciyla Wald testi uygulanmistir. Runs testi, tahmin hatalarinin ortalamasinin
sifirdan anlamli sekilde sapip sapmadigini degerlendirir. Bagka bir ifadeyle, hata
terimlerinin art1 ve eksi isaretlerinin ardisik gézlemler boyunca tesadiifi bir bigcimde
siralanip siralanmadigini test ederek, tahminlerde sistematik bir yanlilik (bias) olup
olmadigini ortaya koyar. Wald testi ise tahmin edilen ve gergeklesen seriler arasindaki
iliskinin yapisal olarak tutarli olup olmadigimi regresyon analizi {izerinden
sinamaktadir. Bu kapsamda, tahmin serisi ile gerceklesen seri arasindaki iligkinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadig: incelenerek, tahmin modelinin veriyle ne

6lciide uyumlu oldugu degerlendirilir.

3.7.1. Euro Bolgesi Kurumlari i¢in
3.7.1.1.Runs Testi

Tahmin hatalarinin ortalamasinin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli olup olmadigini
gormek i¢in Runs testi yapilmistir. OECD igin Runs testi sonuglarina gore (Tablo
3.7.1.1), tahmin hatalarinin ortalamasi1 anlamli olarak sifira esittir (p > 0,01). Bu,
tahminlerde sistematik bir sapma olmadigini gosterir. ECB tahminlerine iligkin
yapilan testte de benzer sonugla karsilasiimistir (p>0,01). Tahmin hatalarinin

ortalamasinin sifira esit oldugu bulunmustur.

Tablo 3.7.1.1. Euro Bolgesi icin Tahmin Veren Kurumlarin Runs Testi Sonuclar:

OECD ECB IMF CE
Z - Stat 1,71 0,24 0,02 -8,89
Prob > Izl 0,10 0,81 0,98 0

IMF kurumu i¢in de elde edilen sonuclar, tahmin hatalarimin ortalamasinin
sifirdan istatistiksel olarak anlamli bi¢gimde farklilagsmadigini gostermektedir (p>0,01).
Consensus Economics kurumu i¢in yapilan Runs test, tahminlerin ortalamasinin
anlaml1 bigimde sifirdan sapma gosterdigini ortaya koymus (p<0,01) bu da tahminlerin

genellikle gergeklesen degerlerin altinda oldugu anlamina gelmektedir.

3.7.1.2. Wald Testi
Wald testi, tahmin edilen degerlerin gergeklesen enflasyon iizerindeki etkisini

degerlendirmek amaciyla uygulanmistir. OECD, IMF, Consensus Economics ve ECB
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kurumlarma iliskin yapilan regresyon analizlerinde, tahmin degiskenlerinin
gerceklesmeleri istatistiksel olarak anlamli bigimde agikladigi, yiiksek R? degerleriyle
de desteklenmistir. Bu sonug, tahminlerin gergeklesen enflasyona duyarli oldugunu ve

modelin dogrusal yapisinin gii¢lii oldugunu goéstermektedir.

Ayrica, enflasyon tahmin performansinin degerlendirmek i¢in tahmin hatalari
lizerine yapilan regresyon sonucunda Consensus Economics kurumunun tahminlerinin
sistematik sapma igerdigi Runs testinin yani sira wald testi ile de yeniden tespit
edilmistir. Sonug olarak, Euro bolgesine iliskin analiz edilen dort kurumdan yalnizca
Consensus Economics’te sistematik Onyargi oldugu ve yapilan farkli regresyon
neticesinde tahminlerin, gegmis enflasyon ile giincel enflasyon diizeyinden etkilendigi
bulunmustur. Diger kurumlarin tahminlerinde anlamli bir yanlilik bulunmamakta
ancak gerceklesmeler ile tahminler arasinda giiclii bir nedensel iliski ve dogrusal bag

oldugu gozlenmektedir.

3.7.2. Amerika Kurumlari i¢in

3.7.2.1. Runs Testi

Runs testi sonuglarma goére, Fed ve Consensus Economics kurumlarinimn
enflasyon tahminlerinde istatistiksel olarak anlamli bir sistematik sapma mevcuttur.
Fed’in tahminleri ortalama olarak gergeklesmelerin altinda kalmakta ve bu fark
anlamli bir yanlilik diizeyine isaret etmektedir. Benzer sekilde, Consensus Economics
kurumunun da tahmin hatalarinin ortalamasi sifirdan istatistiksel olarak farkli

bulunmus ve bu da tahminlerde diisiik yonlii bir sistematik sapmaya isaret etmistir.

Tablo 3.7.2.1. Amerika icin Tahmin Veren Kurumlarin Runs Testi Sonug¢lar:

OECD Fed IMF CE
z - Stat 0,68 -3,87 0,42 -8,56
Prob > 1zl 0,5 0 0,68 0

Buna karsilik, IMF ve OECD kurumlart i¢in yapilan Runs testlerinde, tahmin
hatalarinin ortalamasinin sifirdan anlamli bi¢imde sapmadigi goriilmiistiir. Bu sonug,

IMF ve OECD’nin tahminlerinde sistematik sapma olmadig1 anlamina gelmektedir.

3.7.2.2. Wald Testi
Wald testleri, tahmin edilen degerlerin gergeklesen enflasyonu agiklama
giiciinii test etmek amaciyla gergeklestirilmistir. Fed ve IMF igin elde edilen sonuglar,

tahmin serilerinin gergeklesen enflasyonu anlamli diizeyde agikladigini ve bu
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kurumlarin tahminlerinin modele yliksek katki sagladigin1 gostermektedir. Her iki
kurumda da tahmin degiskeni istatistiksel olarak anlamli ¢ikmig ve tahminlerin
belirleyici giicli yiiksek bulunmustur. Ayrica tahmin performansini degerlendirmek
icin yapilan analizde tahmin hatalariin sifirdan sapmasma bakilmis, IMF’nin
tahminlerinde sistematik sapma olmadig1 ancak Fed’in tahminlerinde sapma oldugu

bulunmustur. Cikan bu sonug, Runs testi sonucunu da dogrular niteliktedir.

Consensus Economics ve OECD kurumlar i¢in elde edilen Wald testi
sonuclart da agiklama giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug ise
tahminlerin biiyiik oranda gerg¢eklesmeleri agikladigini gostermektedir. Tahmin hatasi
lizerine yapilan Wald testi ile de Consensus Economics kurumunun yanli oldugu bir
kez daha yinelenmistir. OECD kurumunun ise tahmin hatalarinin yanli olmadigi
sonucu Wald testi ile bir kez daha tekrarlanmistir. Ancak genel olarak dort kurumun
da tahminlerinin gergeklesen enflasyonla iligkili oldugu, bazi kurumlarda ise bu

iliskinin daha giiclii ve tutarli sekilde gozlendigi sdylenebilir.
3.8. Tahmin Belirsizligi Analizi

Bu boliimde, kurumlarin enflasyon tahminlerine iliskin belirsizlik diizeyleri
incelenmektedir. Tahmin belirsizligi, genellikle tahmin hatalarinin standart sapmalari
veya varyanslart {izerinden degerlendirilmekte olup, bir kurumun tahmin
performansinda ne olgiide tutarli oldugunu gostermektedir. Aylik 6ngorii hatalarinin
degisimi aylik bazda ortalama mutlak hatayr gosterirken; yillik tahmin belirsizligi

yillar igerisinde tahminlerdeki standart sapmay1 gostermektedir.

3.8.1. Euro Bélgesi Kurumlari i¢in Tahmin Veren Kurumlarin Tahmin
Belirsizligi Analizi
3.8.1.1. Ayhk Ongorii Hatalar

Euro Bolgesi i¢in tahmin sunan kurumlarin aylik bazda tahmin hatalar1 grafik
3.8.1.1 ile incelendiginde, genellikle yilin ilk aylarinda tahmin hatalarinin yiiksek,
yilin son aylarinda ise diisiik diizeylerde seyrettigi gézlenmektedir. OECD kurumu
acisindan en yiiksek hata haziran ayma (ilk tahmin donemi) karsilik gelirken, yil
sonunda (aralik ayinda) tahmin dogrulugunun belirgin bigimde arttig1 goriilmektedir.
ECB tahminlerinde benzer sekilde, en yiiksek hata mart ayina, en diisiik hata ise aralik
ayina denk gelmektedir. Ekonomik goriinim netlik kazandik¢a hata diizeylerinin
azaldig1 sOylenebilir. IMF’nin enflasyon tahminlerinde en yiiksek 6ngorii hatasi nisan

aymnda yani yilin ilk tahminlerinde goriilirken, yilin ikinci yarisinda ise hata
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diizeylerinin distiigii gézlemlenmistir. Consensus Economics kurumu i¢in de yil
basinda hata diizeyi belirgin sekilde yiiksekken, 6zellikle kasim ve aralik aylarinda
hata oranlarinin bariz bigimde azaldigi saptanmistir. Bu bulgular, yilin erken
donemlerinde ekonomik belirsizliklerin ve tahmin ufkunun uzunlugunun tahmin
dogrulugunu olumsuz etkiledigini, yi1l sonuna dogru ise bilgi setinin geniglemesi,
gerceklesmeler ve ekonomik 6ngoriiniin artmastyla tahmin performansinin iyilestigini

ortaya ¢cikmaktadir.

Grafik 3.8.1.1: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

ayhik ongorii hatalar
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3.8.1.2. Yillik Tahmin Belirsizligi

Kurumlarin yillik bazdaki tahmin belirsizlikleri, enflasyon tahminlerine iliskin
standart sapma degerleri lizerinden analiz edilmistir. Grafik 3.8.1.2°ye bakildiginda
OECD ve ECB kurumlarinin tahmin belirsizliklerinde 6zellikle 2020 yili itibariyla
belirgin bir artis gozlemlenmistir. Bu artis, COVID-19 pandemisinin ekonomik
goriiniim tizerindeki belirsizlestirici etkileriyle iliskilidir. IMF’nin y1llik tahminlerinde
de 2020 yilinda ciddi bir belirsizlik artis1 yasanmis. Bu donemdeki tahminlerin standart
sapmasi, onceki ve sonraki yillara kiyasla belirgin sekilde yiiksektir. Bu da COVID-
19 Kiriziyle birlikte Ongoriilebilirligin ciddi sekilde azaldigin1 gostermektedir.
Consensus Economics kurumunun tahminleri ise kriz 6ncesi donemde gorece istikrarlt
seyrederken, pandemi doneminde belirsizlik diizeyleri birka¢ katina ¢ikmistir. 2021
sonrasi siiregte tiim kurumlarda belirsizlik diizeylerinde kademeli bir normallesme
egilimi oldugu goriilmektedir. Bu analizler, 6ngorii belirsizliginin donemsel soklardan
etkilenerek dalgalandigini ve tahmin performansinin giivenilirligi acisindan bu

dalgalanmalarin dikkate alinmasinin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 3.8.1.2: OECD, ECB, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin
yilhik tahmin belirsizligi
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3.8.2. Amerika Kurumlari icin Tahmin Veren Kurumlarin Tahmin Belirsizligi
Analizi
3.8.2.1. Ayhk Ongorii Hatalar

ABD i¢in tahmin sunan kurumlarin aylik bazda ortaya koydugu ongorii
hatalari, tahmin performansinin donemsel olarak nasil degistigini gostermektedir.
Grafik 3.8.2.1.°e¢ bakildiginda OECD kurumu agisindan yilin ilk tahmininde hata
oraninin daha yiiksek oldugu, yil sonuna dogru ise belirsizligin azaldigi tespit
edilmistir. Bu durum, yilin baginda veri eksikligi veya ekonomik belirsizliklerin daha
fazla olmasiyla agiklanabilir. OECD’nin verdigi tahminlerde 11. ayda verilen tahminin

12. aydaki tahminden daha diisiik goziikmesi kasim ay1 tahminlerinin, aralik ay1
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tahminlerinden daha iyi oldugu anlamina gelmemelidir. Ciinkii kasim ve aralik ay1
tahminleri OECD’nin yilin ikinci yarist i¢in verdigi tahminleri olusturmaktadir.
Fed’in tahmin performansi da benzer sekilde yilin ilk ve onuncu aylarinda hata
oranlarmin daha yiiksek oldugunu, yilin son ¢eyreginde ise tahmin hatalariin
azaldigin1 ortaya koymaktadir. Hata oranlarinin yilin sonlarina dogru énemli dlcilide
azalmasinda ekonomik goriiniimiin netlik kazanmasi1 6nemli rol oynamaktadir. IMF
icin yapilan analiz, en yiliksek tahmin hatasinin Nisan ayinda gézlendigini yani bu
aydaki tahminler yilin ilk tahminine karsilik gelmektedir. Buna karsilik en diisiik hata
oranlarinin Eyliill ve Ekim aylarinda gergeklestigi yani yilin ikinci tahminlerinde
oldugu goziikmektedir. Consensus Economics kurumunda ise ilk iki ayda hata
diizeyleri oldukg¢a yiiksekken, sonraki aylarda belirgin bir azalma egilimi
gbzlenmektedir. Bu genel bulgular, yilin ilk aylarinda belirsizliklerin daha yogun
olmasi nedeniyle tahmin ufku azaldik¢a, tahmin performansiin kademeli bir sekilde

tyilestigini gostermektedir.

Grafik 3.8.2.1: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

ayhk ongorii hatalar
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3.8.2.2. Yillik Tahmin Belirsizligi

ABD i¢in tahmin tireten kurumlarin yillik tahmin belirsizligi, tahmin serilerinin
standart sapmalar iizerinden degerlendirilmistir. Grafik 3.8.2.2°ye bakildiginda
OECD kurumunun belirsizligi, 6zellikle 2020 yilinda belirgin sekilde artmis ve bu
artigin 2022 yilina kadar siirdigii goriilmiistiir. Bu donem COVID-19 pandemisinin
neden oldugu ekonomik dalgalanmalara denk gelmektedir. Fed’in tahmin
belirsizliginde de 2009 ve 2020 gibi kriz yillarinda dikkat c¢ekici artiglar meydana
geldigi grafik 3.8.2.2°de goriilmekle birlikte, buna karsilik son doénemde tahmin
belirsizliginde belirgin bir azalma gozlenmistir. IMF’nin tahmin belirsizligi ise
Ozellikle pandemi sonrasi1 yillarda belirgin sekilde yilikselmis. Bu dénem Oncesinde,
ornegin 2013-2018 araliginda, tahmin belirsizliginin olduk¢a diisiik seviyelerde

seyrettigi goriilmektedir. Consensus Economics icin de benzer bir egilim soz

konusudur. 2008 kiiresel krizinde ve 2020 yilinda tahmin belirsizliginde onemli

12

12
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artiglar yasanmistir. Kriz donemi disindaki diger donemlerde ise daha istikrarli bir
tahmin yapis1t gozlemlenmistir. Tim bu bulgular, kiiresel kriz ve pandemi gibi
olagandis1 donemlerde tahmin belirsizliginin yiikseldigini ve ekonomik ongdriilerin

bu donemlerde daha zayif hale geldigini gdstermektedir.

Grafik 3.8.2.2: OECD, Fed, IMF ve Consensus Economics kurum tahminlerinin

yillik tahmin belirsizligi
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3.9. Markov Rejim Degisim Modeli
Bu bolimde, kurumlarin tahmin hatalarinin  zaman igindeki yapisal

degisimlerini tespit edebilmek amaciyla Markov Rejim Degisim Modelleri
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uygulanmistir. Enflasyon tahminlerinin zaman igerisinde farkli yapilar gosterebilecegi
varsaymmiyla iki rejimli model kullanilmistir. Bu modeller, zaman serisinin farkli
donemlerde farkli istatistiksel 6zellikler gosterdigini ve bu donemlerin belirli gegis
olasiliklariyla birbirine baglandigini varsaymaktadir. Boylece tahmin siirecinde
yapisal kirilmalar, rejim gecisleri ve belirsizlik yogunluklar1 daha acgik bi¢imde ortaya

konulabilir.

3.9.1. Euro Boélgesi Kurumlari icin Markov Rejim Degisim Modeli

OECD’nin Euro Bélgesi i¢in verdigi enflasyon tahminlerinin zaman icerisinde
farkli yapilar gosterebilecegi varsayimiyla iki rejimli Markov Rejim Degisim Modeli
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore rejim 1, diisiik varyansh ve istikrarli tahmin
donemlerini temsil ederken; rejim 2, daha yiiksek hata oranlarinin gbézlemlendigi
belirsiz donemlere isaret etmektedir. Rejim olasiliklaria gore kurumun ¢ogunlukla
rejim 1°de kaldigr ancak belirsizligin artti§i donemde rejim 2’ye gecis yaptigi
belirlenmistir. Grafik 3.9.1’de de bu gegis gbziikmektedir.

ECB’nin tahmin serisine uygulanan Markov Switching Modeli sonucunda
rejim 1°de diisiik varyansli ve 6ngorti hatalarinin diisiik oldugu istikrarli yapiy1; rejim
2’de ise yiiksek hata varyansi ile karakterize edilen belirsiz donemlerin temsil edildigi
bulunmustur. ECB, rejim 1’de yaklagik 70 dénem kalirken, rejim 2’de ortalama 7
donem kalmistir. Diisiik hata ve diislik varyansl rejim 1’in daha kalic1 oldugu, rejim
2’de kalma stiresinin daha kisa oldugu bulunmustur. Bu analiz, tahmin performansinin
ekonomideki donemsel kosullardan etkilenebilecegini ve tahmin hatalarinin belirsiz

donemlerde arttigin1 gostermektedir.

IMF kurumuna ait tahmin serisine uygulanan iki rejimli model, tahmin
hatalarinda yapisal kirilmalar olabilecegine isaret etmektedir. Rejim 1 istikrarli ve
diisiik varyansl tahminleri, rejim 2 ise yliksek sapmali yap1yr yansitmaktadir. Her iki
rejim i¢in de katsayilar %1 diizeyinden anlamli ¢ikmistir. Rejim 1’de kalma olasiligi
%97, Rejim 2’de kalma olasiligi ise %73 tiir. Ortalama kalis siireleri sirasiyla 34,2 ve
3,7 donemdir. Bu durum, IMF’nin tahminlerinin ¢ogunlukla istikrarlt bir yapida
seyrettigini ancak smirli sayida donem ig¢in yliksek varyansli rejime gegildigi

bulunmustur.

Consensus Economics Euro Bolgesi tahmin serisine uygulanan model,
tahminlerin zaman i¢inde rejim degistirdigini gostermektedir. Rejim 1, ortalamasi 1,49

olan diisiik sapmali ve istikrarli tahmin yapisini; rejim 2 ise ortalamasi 6,38 olan
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yiiksek sapmali ve belirsiz donemleri temsil etmektedir. Her iki rejimde kalma olasilig1
strastyla %95,3 ve %95,1 olarak hesaplanmistir. Beklenen rejim siiresi Rejim 1 igin
211 donem, rejim 2 ig¢in ise 21 donemdir. 2022 sonrasi kisa siireli rejim 2 gecisi
ardindan rejim 1°e doniis gézlemlenmistir. Bu da tahminlerin ¢ogunlukla istikrarli bir
yaptya sahip olmasiyla birlikte, bazi donemlerde gegici oynakliklar yasadigini

gostermektedir. Kisaca tahminler ekonomik soklara karst duyarlilik géstermektedir.

Grafik 3.9.1: Euro Bolgesi icin tahmin veren kurumlarin Markov rejim degisim

modeli
Markov Switching Modeli - Rejim Olasiliklari Markov Switching Modeli - Rejim Olasiliklari
® 4 o |
© ©
A <4
N o
N L L
T T T T T T T T
650 660 670 680 440 460 480 500
id id
‘ State1, one-step probabilities p2 ‘ State1, one-step probabilities p2 ‘
IMF Consensus Economics
Markov Switching Modeli - Rejim Olasiliklari Markov Switching Modeli - Rejim Olasiliklari
© ©
© ©
< A <
N - o
ol N L
T T T T T T T T T T T T T T T
570 580 590 600 610 2006m12008m12010m12012m12014m12016m12018m12020m12022m12024m1
id TahminTarihi_aylik
State1, one-step probabilities p2 ‘ State1, one-step probabilities p2

3.9.2. Amerika Kurumlari icin Markov Rejim Degisim Modeli
OECD’nin Amerika Birlesik Devletleri i¢in sundugu enflasyon tahmin hatalari,

iki rejimli bir Markov Switching modeline tabi tutulmustur. Grafik 3.9.2’de rejim
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gecisleri goriilmektedir. Model ¢iktilar, Rejim 1’in diisiik hata varyanslt istikrarl
donemi, Rejim 2’nin ise yliksek hata varyansina sahip, daha belirsiz donemi temsil
ettigini gostermektedir. Bu sonug, OECD’nin ABD i¢in verdigi tahminlerde 2021

sonlarindan itibaren bozulma oldugunu gostermektedir.

Fed tahmin hatalarina uygulanan iki rejimli Markov Switching modeli, yapisal
kirilmalarin  6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi ve 2020 Covid-19 pandemisi
sonrasinda yogunlastigin1 ortaya koymustur. 2008’de gerceklesen krizin yiiksek
varyansli rejim donemi gorece kisa siirerken, 2020 sonrasinda Covid-19 pandemisinde
yiiksek varyanslt rejimde daha uzun siire kalinmistir. Modelde Rejim 1 daha diisiik
varyansl ve kalic1 bir tahmin yapisini temsil ederken, Rejim 2 yiiksek varyansli ve
gecici bir yapiyr yansitmaktadir. Rejim 1°de kalma siiresi yaklagik 30 donem iken,
Rejim 2’de bu siirenin 8 dénem civarinda oldugu saptanmistir. Bu bulgular, Fed’in
enflasyon tahminlerinde, kriz donemlerinde tahmin performansinda bozulma
oldugunu gostermektedir. Son donemde ekonomik goriiniirliiglin artmasiyla yeniden
diisiik hata rejimine gegildigi ve bu gegis, Fed’in tahmin siirecinde son donemde

lyilesme yasandig1 anlamina gelmektedir.

IMF’nin ABD i¢in yaptig1 enflasyon tahminleri de iki rejimli bir yapiya
sahiptir. Rejim 1’deki sabit katsaymin (1,91) Rejim 2’ye kiyasla (6,13) oldukga diisiik
olmasi, diisiik hata varyansli yapinin agirlikta oldugunu gostermektedir. Her iki rejim
i¢in de sabit terim istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Rejim 1’in beklenen siiresi
yaklasik 34 donem olarak hesaplanmis ve bu da IMF tahminlerinin biiyiik oranda
istikrarli bir yapida seyrettigini isaret etmektedir. Ancak yiiksek varyansli donemlere
gecis olasiligl da yok sayilmamalidir. Bu durum, ekonomik belirsizliklerin yasandigi
donemlerde, birden fazla rejimli modellerin kullanilmasinin tahmin performansini

artirabilecegini ortaya koymaktadir.

Consensus Economics kurumuna ait tahmin hatalarina iliskin yapilan analizde
de yine iki rejimli bir model uygulanmistir. Birinci rejimdeki hata diizeyi 1,8, ikinci
rejimde ise 5,1 olarak bulunmustur. Rejimler arasi gecis olasiliklarmin diistikligi,
tahmin hatalarinin genellikle kendi rejimleri i¢inde istikrarli sekilde devam ettigini
gostermektedir. Beklenen rejim siiresi Rejim 1 i¢in 95 donem, Rejim 2 igin ise 18
donemdir. Bu da tahminlerin biiylik o0lglide diisiik hata varyanshh yapida
gerceklestigini, ancak bazi kisa donemlerde sapmalarin belirginlestigini ortaya

koymaktadir.
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Grafik 3.9.2: Amerika icin tahmin veren kurumlarin Markov rejim degisim

modeli
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3.10. Kriz Donemlerinin Enflasyon Tahmin Performansina Etkisi

Bu calismada 2007-2024 doneminde 6nde gelen kurumlarin enflasyon tahmin

performanslar1 karsilagtirmali olarak analiz edilmis ve 6zellikle kriz donemlerinde

tahmin performanslarinda bozulma oldugu goriilmiistiir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

ve 2020 COVID-19 Pandemisi’nin tahmin dogrulugu tizerindeki etkileri bu boliimde

daha detayli olarak incelenmistir. Elde edilen bulgular, her iki donemde de enflasyon

tahmin hata oranlarmin ve tahmin belirsizliginin belirgin sekilde arttigi olmustur.

Ancak COVID-19 pandemisi siirecinde meydana gelen tahmin sapmalari, 2008 krizine
kiyasla daha fazla bulunmustur (Grafik 3.1.2.1 ve Grafik 3.1.2.2).

Verilere zaman serisi olarak bakildiginda (Grafik 3.1.1.1 ve Grafik 3.1.1.2) kriz

donemlerinde tahmin hatalarinda belirgin artis oldugu bulunmustur. MAE, RMSE ve
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Theil’s U gibi hata dlgiitlerinin kriz yillarinda ytikseldigi ancak gorece daha iyi tahmin
performansinda bulunan OECD’nin bile hata diizeylerinin kriz yillarinda anlamh
bicimde arttig1 gozlemlenmistir. Kriz doneminde kurumlarin hepsinin tahmin
performansinda bozulma yasanmistir. Bu sonuglar, kriz donemlerinde geleneksel
tahmin modellerinin esnekliginin yetersiz kaldigini ve tahmin hatalarinin soklara

duyarli hale geldigini ortaya koymaktadir.

3.10.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Etkisi

2008’de meydana gelen krizin ardindan kurumlarin enflasyon beklentilerinde
sapmalar yasandigi goriilmiistiir. Bu bulgular literatiirdeki bir¢cok calismayla da
ortiismektedir. Galati, Poelhekke ve Zhou (2011), calismalarinda kriz doneminde
ABD, Avrupa ve Ingiltere’de uzun dénem enflasyon beklentilerinde artis oldugu ve
enflasyon swaplar1 ve TIPS (treasury inflation-protected securities) verilerinden elde

edilen piyasa beklentilerinin volatil olduguna dikkat ¢ekmektedir.

Yapilan ampirik analizlerde, bu donemde hata Ol¢lim oranlarinda artis
yasanmasi, tahminlerin referans modellere kiyasla daha az basarili hale geldigini
gostermektedir. Ancak 2008 Kiiresel Kriz’de, merkez bankalarmin iletisim ve para
politikas1  stratejileri, beklentilerin tamamen bozulmasini 6nlemis, tahmin

performanslarinda 2020 dénemindeki kadar kétiilesmeye yol agmamustir.

3.10.2. 2020 COVID-19 Pandemisinin Etkisi

2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi ise gerek salginin siiresi
gerekse etkiledigi ekonomik alanlarin ¢esitliligi nedeniyle enflasyon tahminlerini 2008
Finans Krizi’'nden daha fazla etkilemistir. Calismamizda, 2020 ve 2021 yillarinda
MAE ve RMSE degerlerinde kaydadeger artislar goézlemlenmis; ozellikle ileriye
doniik tahminlerde belirsizligin diger donemlerden oldukga ayristigi tespit edilmistir
(Grafik 3.1.2.1 ve Grafik 3.1.2.2). Markov Rejim degisim modeli bu donemde
kurumlarin enflasyon tahminlerinde rejim degistirdiklerini gostermistir (Grafik 3.9.1
ve Grafik 3.9.2) Bu bulgular, Bobeica ve Hartwig’in (2022) ile Carriero ve
arkadaslarinin (2024) calismalarinda ifade edilen goriislerle paraleldir. Bobeica ve
Hartwig (2022) pandemi donemindeki arz ve talep yonlii soklarin geleneksel enflasyon
modellerinin tahmin giiciinii azalttigin1 ve bu donemlerde daha esnek ve belirsizligi
igsellestiren modellere ihtiyag duyuldugunu vurgulamaktadir. Carriero ve arkadaslar

(2024) da kriz donemlerinde 6ngorii hatalarinin artmasindan dolayr bu dénemlerde
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standart BVAR modelleri yerine volatilite uyarlamali modellerin tercih edilmesi

gerektigini belirtmistir.

Primiceri ve Tambalotti’nin (2020) analizine gore ise Covid doneminde
uygulanan geleneksel modellerin soklar1 yeterince yansitamadigt ve tahmin
dogrulugunun ciddi bigimde azaldig1 bu ylizden kriz kosullarina uyum saglayan daha
esnek modellere ihtiya¢ duyuldugu bulunmustur. Yapilan farkli ¢alismalar kriz
donemlerinde daha esnek modeller gerektigini ortaya koymustur. Covid déneminde
soklarin hem arz hem de talep kaynakli ekonomiyi esanli etkilemesi ekonomiler
tizerindeki belirsizligin artmasma yol agmustir. Ayrica pandemide yasanan arz
aksakliklari, maliye politikalar1 (bireylere uygulanan dogrudan gelir destekleri) gibi
faktorler enflasyon dinamiklerinin tahmin edilmesini zor bir hale getirmistir.
Calismamizda da ozellikle bu donemde kurumlarin hepsinde tahminlerdeki hata
oraninin belirgin bi¢cimde yiikseldigi ve tahmin belirsizliginin en yiiksek seviyeye

ulastig1 tespit edilmistir.

Sonug olarak her iki kriz donemi de geleneksel enflasyon tahmin modellerinin
zayif yonlerini ortaya koymus; tahminlerin ekonomik kosullara uyum saglayacak
sekilde gelistirilmesi gerektigi bulunmustur. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nde daha ¢ok
finansal kanal etkili olurken, COVID-19 pandemisinde hem arz ve talep kaynakli
yapisal soklarin etkili oldugu hem de uygulanan para ve maliye politikalarinin tahmin

stirecini karmasiklastirdig1 gézlemlenmistir.

3.11.Genel Degerlendirme

Bu analiz kapsaminda kurumlarin 2007-2024 donemi enflasyon tahmin
performanslar1 bolgesel bazda detayli sekilde incelenmistir. Euro bolgesi i¢in ECB,
IMF, OECD ve Consensus Economics; Amerika icin ise Fed, IMF, OECD ve
Consensus Economics kurumlari ele alinmistir. Analiz sonuglarina gére hem klasik
hata 6lctimleri hem de zaman serisi modellemeleri bakimindan her iki bdlge i¢in de
tahmin veren OECD kurumlarinin diger kurumlara gore performansi daha yiiksek

tahmin yapilarina sahip olduklar1 gortilmektedir.

Euro Bolgesi i¢in yapilan analizler, dort kurumun ECB, IMF, OECD,
Consensus Economics enflasyon tahmin performanslarimi kapsamli bicimde
degerlendirmistir. Geleneksel hata 6l¢iim yontemleri bakimimdan OECD, genellikle en
diisik MAE, MSE ve RMSE degerleriyle 6ne ¢ikmakta; Theil’s U oran1 ve gelecek yil

tahmin performansinda da oldukg¢a basarili bir profil ¢izmektedir. Wald testinde
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regresyon katsayist 1,05 ve R? degeri 0,97 ile tahminlerin yiiksek dogrulukla
gerceklesmeleri acikladigi anlagilmaktadir. ECB’nin tahminleri de giiclii bir
performans sergilemektedir. Runs testi p-degeri 0,81 ile anlamli bir sapma
gostermemektedir. Wald testi sonucunda katsaymin 1,1 ve R*nin 0,95 olmasi
ECB’nin tahminlerinin oldukga tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki kurum
da tahmin siirecinde diisiik belirsizlik, kriz donemlerine karsi istikrar ve zaman serisi
icinde gii¢lii yapilar sergilemistir. Bu ¢ercevede, Euro Bolgesi igin OECD, istatistiksel
acidan en diisiik hata ve belirsizligi sunmasi sebebiyle en basarili kurum olarak 6ne
cikmaktadir. ECB ise yakin bir performansla onu takip etmektedir. IMF ise
tahminlerinde yonlii bir sapma gostermemekte, tarafsiz ve istikrarl bir yapiya sahip
olmakla birlikte, hata diizeyi ve dogruluk oranlar1 bakimimdan ECB ve OECD’nin bir
miktar gerisinde kalmaktadir. Consensus Economics kurumu ise yonlii sapma, daha
yiikksek hata ve belirsizlik diizeyleri nedeniyle gorece daha zayif performans

sergilemistir.

Amerika i¢in yapilan degerlendirmelerde dort kurum Fed, IMF, OECD,
Consensus Economics karsilastirilmis; bu analizlerde 6zellikle OECD kurumu 6ne
¢ikmistir. OECD’nin Runs testi p-degeri 0,10 olup yonlii sapma icermemektedir. Wald
testinde katsayis1 1,03, R? degeri ise 0,97°dir. Ayrica giincel ve gelecek yil
tahminlerinde en diisiik hata diizeyleri OECD’ye aittir. Fed ise 6zellikle MAPE gibi
oranli hata dlgiimlerinde yliksek degerler gostermektedir; bu durum, FED’in yi1l sonu
tahmini sunmastyla iligkilendirilmektedir. Runs ve Wald testleri sonuglari, Fed
tahminlerinin sistematik olarak diisiik yonlii sapma icerdigini gostermistir. Fed’in
gdrece daha yiiksek hata yapmasinin bazi yapisal nedenleri olabilir. Ilk olarak, Fed
tahminleri para politikasi iletisiminin bir araci olarak tasarladigindan, tahminleri
tamamen teknik dogruluk odakli olusturmaz ayni zamanda beklenti yonetimi ve
piyasalara rehberlik etme gorevini yapmaya ¢alisir. Bu da tahminlerde, 6zellikle kriz
ve yiiksek belirsizligin oldugu dénemlerinde, teknik a¢idan daha biiyiik hata paylarina
yol acabilmektedir. Ikinci olarak, Fed’in kullandigi modelleme ¢ercevelerinin
enflasyon dinamiklerindeki ani rejim degisimlerini (6rnegin 2008 Kiiresel Krizi,
Covid-19 sonrasi arz soklar1) yakalamakta zorlandig1 anlasilmaktadir. Bu ¢ergevede,
Fed tahminlerinin gii¢lii yonii uzun vadeli politika ¢ercevesine dayanmasi iken, zayif
yonii teknik dogruluk agisindan OECD gibi bagimsiz kurumlarin gerisinde kalmasidir.
IMF’nin tahmin performansi Runs testi yoniinden istikrarli olsa da hata diizeyleri ve

belirsizlik agisindan OECD’nin gerisinde kalmaktadir. Consensus Economics ise Runs
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testinde yonlii sapma gostermekte ve bu nedenle genel tahmin dogrulugu
zayiflamaktadir. Tiim bu bulgular 15181nda, Amerika i¢in en iyi tahmin performansini

sergileyen kurum OECD olarak belirlenmistir.

Genel karsilagtirma yapildiginda hem Euro Bolgesi hem de Amerika igin
OECD, sistematik sapma icermemesi, yiikksek tahmin dogrulugu, diisiik hata diizeyleri
ve sinirhi belirsizlik ile 6ne ¢ikan kurumdur. OECD’nin hata oranlarinin daha diisiik
diizeyde olmasinda tahmin yapilan tarihin diger kurumlarin sonrasinda yapilmis
olmasimin etkili oldugu sdylenebilir. ECB ve Fed kendi bolgelerinde merkez bankasi
olmanin getirdigi bilgi avantajiyla gorece giiglii tahmin performansi sunmaktadir.
Bununla birlikte, Fed icin bilgi avantaji her zaman tahmin dogruluguna
dontismemekte, tahminler beklentileri yonetme ve piyasalara sinyal verme gibi
gorevlerde de kullanildigi i¢in teknik dogruluk agisindan gorece zayif sonuglar ortaya
cikmaktadir. Bu durum, karar verici konumda olmalar1 ve bilgi asimetrisine
erisimlerinin daha fazla olmasiyla agiklanabilir. Ayn1 kurumlarin hangi bolgede daha
iyl performansta bulunduguna bakildiginda, IMF’nin klasik hata ol¢iimlerine gore
ABD’de, OECD’nin ise genel anlamda Euro Bolgesi i¢in daha 1yi tahminde bulundugu
tespit edilmistir. Bu bulguda IMF ve OECD’nin bulunduklari iilkelerin tahmininde
daha basarili olmasi beklenilebilen bir durumdur. Consensus Economics ise ABD

tahminlerinde daha basarili bulunmustur.

Sonug olarak, yapilan tiim analizlerin biitiinciil degerlendirmesi 1s181nda, Euro
Bolgesi icin OECD, Amerika i¢in ise OECD en basarili tahmin kurumlari olarak 6ne
cikarken, ECB ve Fed ise sirasiyla ikinci en gii¢lii performansi sergileyen kurumlar

olarak degerlendirilmektedir
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Bu tez calismasi, 2007-2024 donemi i¢in Euro Bolgesi ve Amerika’da
enflasyon tahminleri sunan farkli kurumlarin tahmin performanslarini karsilastirmali
olarak incelemektedir. Arastirmada, ECB, Fed, IMF, OECD ile Consensus Economics
kurumlarinin Euro Bolgesi ve ABD igin gergeklestirdikleri tahminler; klasik hata
6l¢tim yontemleri, Runs ve Wald testleri, zaman serisi modelleri ve tahmin belirsizligi

analizleri araciligiyla detayl bigimde degerlendirilmistir.

Tez kapsaminda kullanilan yontemler arasinda ortalama mutlak hata (MAE),
kok ortalama kare hata (RMSE), ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), ortalama hata
karesi (MSE) ve Theil’s U gibi yaygin hata 6l¢iim kriterleri yer almakta; bunlara ek
olarak Runs testi ile sistematik sapmalar, Wald testi ile tahminlerin istatistiksel
giivenilirligi 6l¢iilmiis, ARMA modellemeleri ve Markov rejim degisim analizleri ile
zaman serisi ozellikleri ortaya konmustur. Ayrica tahmin hatalarinin aylik ve yillik
bazda dagilimi incelenmis, 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz ve Covid-19 dénemi gibi

olaganiistii donemlerin tahmin performansi tizerindeki etkileri de analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, higbir kurumun tiim Kkriterlerde mutlak {stiinliik
saglayamadigini gostermektedir. Bununla birlikte, genel hata diizeyleri, tahmin
belirsizligi, sistematik sapma ve istatistiksel tutarlilik gibi kriterler birlikte
degerlendirildiginde, OECD kurumu her iki bdlge icin de en basarili tahmin
performansini sergileyen kurum olarak one ¢ikmaktadir. Euro Bolgesi i¢cin OECD, en
diisiik hata degerleri ve tutarli tahmin yapisiyla dikkat c¢ekerken; ECB, ozellikle
merkez bankasi olmasinin sagladigi bilgi avantaji ile OECD’ye olduk¢a yakin bir
performans sunmaktadir. Amerika i¢in ise yine OECD, klasik hata Ol¢timleri ve
istatistiksel testler agisindan en giiglii performansi ortaya koyarken, Fed gelecek yil

tahminlerinde gorece daha basarili sonuglar elde etmistir.

Fed’e iliskin yapilan analiz, 6zellikle oranli hata Glgiilerinde (6r. MAPE)
gorece yiiksek degerler tirettigini ve Runs testi sonucunda sistematik yonlii sapma
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Bu sonuglar bir dizi faktorle iligkilendirilebilir:
(1)Politika iletisimi ve beklenti yonetimi: Fed tahminleri yalnizca teknik bir 6ngorii
degil, ayn1 zamanda iletisim aracidir. Beklentileri ¢ipalama, baz1 donemlerde teknik
dogruluk ile iletisim amaglar1 arasinda bir tercih yapmay1 gerektirebilir. (ii) Gergek
zamanl veri ve revizyonlar: Fed’in degerlendirmeleri ¢ogu zaman gercek zamanl

verilere dayanmaktadir daha sonra yapilan revizyonlar, geriye doniik performans
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Ol¢iimiinde Fed aleyhine fark yaratabilir. Bu etkenler bir araya geldiginde, Fed’in
tahminleri politika perspektifi ve beklenti yonetimi agisindan islevsel olsa da yalnizca
teknik dogruluk bakimindan OECD gibi bagimsiz ve daha esnek revizyon takvimine

sahip kurumlarin gerisinde kalabilmektedir.

Bu caligma ile baslangigta belirlenen hedeflere biiyiik dl¢iide ulasilmis hem
kurumsal tahmin performanslarinin nesnel sekilde karsilastirilmasi saglanmis hem de
kriz donemlerinin tahmin dogrulugu tizerindeki etkileri kapsamli bi¢imde analiz
edilmistir. Calismanin en gii¢lii yonii, sadece hata oranlarin1 kiyaslamakla kalmayip,

tahmin belirsizligi ve sistematik sapmalar gibi bir¢ok farkli agidan konu ele alinmistir.

Bununla birlikte, ¢alismanin bazi sinirliliklar1 da mevcuttur. Calismada hata
Olctim kriterleri temel alinmis olup alternatif tahmin karsilastirma yontemleri veya
makine 0grenmesi tabanli tekniklerin gelecekteki arastirmalarda kullanilmasi, daha

derinlemesine sonuglar saglayabilir.

lleriye déniik olarak, bu calismanin kapsadigi donem genisletilerek daha
giincel tahminlerin de degerlendirilmesi, farkli bolgeler ve gelismekte olan tilkeler igin
de benzer analizlerin yapilmasi Onerilmektedir. Ayrica, tahmin siirecine etki eden
dissal soklar, politika degisimleri veya kiiresel belirsizlik endeksleri gibi degiskenlerin
tahmin performansi tizerindeki etkileri de gelecekteki aragtirmalar icin 6dnemli bir katk1

saglayacaktir.

Sonug olarak, bu tez ¢alismasi hem akademik literatiire katk1 sunmakta hem de
politika yapicilara ve tahmin kullanicilarina kurumsal tahminlerin giivenilirligine
iliskin kapsamli ve karsilagtirmali bir perspektif kazandirmaktadir. Fed 6rnegi 6zelinde
goriildiigii iizere, kurumsal rol ve politika iletisimi ile teknik tahmin dogrulugu
arasindaki Odiinlesim, performans degerlendirmelerinde mutlaka dikkate alinmasi

gereken 6nemli bir unsurdur.
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EKLER

EK 1A-Euro Bélgesi icin Tahmin Veren Kurumlarin Tahminlerinin
Korelogram Analizi

OECD

corrgram d_Tahminlt_integer, lags(12)

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.1342 0.1632 L6682 0.4137 — —
2 -0.0286 ~-0.0540 .69959 0.7048
3 -0.1551 -0.1786 1.6495 0.6482 — —
4 -0.4259 -0.6264 9.0508 0.0598 — —
5 -0.0393 0.0371 9.1159 0.1045
6 -0.0950 -0.2576 9.5101 0.1469 =
7 0.0280 -0.0587 9.5456 0.2158
8 0.0638 -0.0853 9.7375 0.2839
9 0.0003 -0.0583 9.7375 0.3722
10 0.1302 0.3754 10.602 0.3893 — —
11 0.0626 0.0241 10.811 0.4592
12 -0.0234 0.0656 10.841 0.5426
ECB
corrgram d_Tahminlt integer, lags(12)
-1 0 1-1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.1814 0.1815 2.4367 0.1185 — —
2 0.0063 -0.0275 2.4397 0.2953
3 -0.0594 -0.0576 2.7084 0.4388
4 0.0521 0.1023 2.9181 0.5716
5 -0.0056 -0.0428 2.9205 0.7122
6 -0.0853 -0.1101 3.5007 0.7439
7 -0.1554 -0.1465 5.4564 0.6045 — —
8 -0.3638 -0.6035 16.344 0.0377 - —
9 -0.0514 0.1967 16.565 0.0560 —
10 -0.0348 -0.0650 16.668 0.0820
11 0.0060 0.0139 16.671 0.1180
12 -0.1047 -0.2687 17.633 0.1273 —
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IMF
. corrgram d Tahminlt integer, lags(12)
-1 0 1-1 0 1

LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.0414 0.0414 .06532 0.7983
2 0.0505 0.0627 .16555 0.9206
3 -0.1795 -0.2284 1.4701 0.6892 — —
4 -0.3369 -0.5307 6.2119 0.1839 — ——
5 -0.1167 -0.1544 6.7996 0.2360 —
6 -0.0540 -0.0901 6.9297 0.3274
7 -0.0500 -0.2698 7.0453 0.4242 —
8 0.1056 0.1122 7.5803 0.4755
9 0.0171 -0.1302 7.595 0.5754 —
10 0.1137 0.3873 8.2648 0.6030 —
11 0.1047 0.4489 8.856 0.6352 —
12 -0.0399 0.0698 8.9455 0.7076
Consensus Economics
. corrgram d _Tahminlt_ integer, lags(12)

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.1941 0.1941 8.2158 0.0042 — —
2 0.1048 0.0699 10.622 0.0049
3 0.0772 0.0467 11.932 0.0076
4 0.0414 0.0127 12.311 0.0152
5 0.0290 0.0102 12.498 0.0286
6 0.0276 0.0140 12.668 0.0486
7 0.0144 0.0017 12.715 0.0794
8 -0.0079 -0.0169 12.729 0.1215
9 -0.0558 -0.0582 13.434 0.1439
10 -0.1691 -0.1571 19.94 0.0298 — —
11 -0.0533 0.0111 20.589 0.0379
12 0.1833 0.3573 28.312 0.0050 — =

Ek 1B- Amerika i¢cin Tahmin Veren Kurumlarin Korelogram Analizi

OECD
. corrgram d_Tahminlt integer, lags(12)
-1 0 1-1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.0066 0.0066  .00167 0.9674
2 -0.1717 -0.1782 1.1581 0.5604 — —
3 -0.0151 -0.0144 1.1673 0.7609
4 -0.3096 -0.5153 5.1707 0.2702 — —
5 -0.0873 -0.1014 5.4997 0.3580
6 0.0108 -0.1507 5.505 0.4809 -
7 -0.0262 -0.0908 5.5366 0.5948
8 0.0980 -0.0765 5.9972 0.6475
9 0.0400 0.0363 6.0768 0.7322
10 0.0042 -0.0070 6.0777 0.8087
11 0.0560 0.1254  6.2468 0.8564 —
12 0.0706  0.2973  6.5272 0.8872 —
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Fed

. corrgram d Tahminlt integer, lags(12)
(note: time series has 1 gap)

-1 0 1-1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.0126 0.0128 .01046 0.9185
2 -0.0328 -0.0326 .08249 0.9596
3 -0.1528 -0.1551 1.6752 0.6425 — —
4 0.1100 0.0928 2.5149 0.6420
5 -0.0471 -0.0385 2.6714 0.7505
6 -0.0618 -0.0793 2.9461 0.8156
7 0.0121 0.0759 2.9567 0.8890
8 -0.1841 -0.3005 5.4793 0.7053 — —
9 -0.0792 -0.1491 5.955 0.7444 —
10 -0.1587 -0.1921  7.8998 0.6386 - -
11 0.0492 -0.0451  8.0907 0.7052
12 -0.0356 -0.1318 8.1923 0.7699 —
IMF
. corrgram delta Tahminlt integer, lags(12)
-1 0 1-1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]
1 0.0348 0.0348 .04605 0.8301
2 -0.2000 -0.2055 1.6156 0.4458 — —
3 -0.0538 -0.0421 1.7326 0.6297
4 -0.3146 -0.5246 5.8676 0.2093 = E—
5 -0.0965 -0.0937 6.2699 0.2808
6 0.0595 -0.0965 6.4279 0.3770
7 -0.0192 -0.1288  6.4449 0.4889 —
8 0.0449 -0.1597 6.5414 0.5868 —
9 0.0920 0.1074 6.9627 0.6410
10 0.0204 -0.0090 6.9842 0.7269
11 0.0343 0.1802 7.0477 0.7952 —
12 0.0914 0.2764  7.5184 0.8215 =

Consensus Economics

. corrgram d_Tahminlt integer, lags(12)

-1 0 1 -1 0 1
LAG AC PAC Q Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor
1 0.1090 0.1090 2.5879 0.1077
2 0.0115 -0.0004 2.6168 0.2702
3 0.0197 0.0187 2.702 0.4399
4 0.0248 0.0209 2.8385 0.5852
5 -0.0140 -0.0193 2.8822 0.7181
6 -0.0246 -0.0218 3.0174 0.8067
7 -0.0294 -0.0255 3.2117 0.8648
8 -0.0148 -0.0089 3.261 0.9169
9 -0.0466 -0.0430 3.7525 0.9269
10 -0.1413 -0.1325 8.2978 0.5998 — —
11 -0.0472 -0.0185 8.8074 0.6397
12 -0.0653 -0.0614 9.7879 0.6346
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