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Arastirma béliimlerinde ise soyunmus ¢alisanlarin timu
icin arastirma alanlarina dair gelen/biriken veri setinin
Isiginda  yapmalar gerekeni kisaca (i maddede
O0zetlemek mimkdin:

i) miimkiin olan en dogru yontem ile veriyi islemek

ii) veri setinden ¢ikarilabilecek bilgiyi elden
geldigince az kalinti hata ile ¢ikarabilmek

iii) eldeki problem ile ilgili teshisi bu saikler ile
giivenilir bir temele oturtmak ve eger yapilabilirse
bu bulgulara istinaden karar alicilara bazi politika
oénermeleri yapabilmek.

Sonuncu amaci digerlerinden ayri tutmakta titizlik
géstermenin ciddi bir 6nemi var. ilk ikisinin hakki ile
yapilmasi halinde Ugclincli maddeye gecis ehliyeti dogar
gibi bir 6nkosul durum s6z konusu. Dogru metodoloji ile
veriye bakilmasi ve verinin islenmesi evrelerinin birincil
oneme haiz oldugu ekonomist/analist/stratejist
gurubundaki piyasa aktorleri icin tartisilmasi bile abes
bir nokta. Buna mukabil sikca rastlanan durum,
metodoloji ve yontem konusunda kimi zaman titizlik
eksikligi kimi zaman ise basibozukluk sinirlarinda gezen
bir 0zensizlik olabiliyor. “Bunun ¢ok fazla énemi var
mi?” diye safiyane bir soru sorulabilir. Cevabin ille de
‘var’ olmasi gerekmiyor; arastirma diye adlandirilan
faaliyetin akademik titizligi tanim icabi icermesi
gerekliligine ragmen.

Soyle bir basit ornek ile anlatmak miimkin. Simdilerde
pek gozde olan ‘asiri 1sinma’ arglimanini kullanalim.
Akademik diinyada mevcut olan en gelismis yontemleri
kullanarak mevzuya odaklandiniz ve diyelim Tirkiye de
asiri i1sinma oldugu cikarimina ulastiniz (birazdan bu
¢tkarimin bu kadar basit ifade edilemeyecegini baska
bir érnek ile anlatmaya ¢alisacagiz). Ve yine farzedelim
yontem konusunda hi¢ de titiz olmayan bir dolu baska
kurum esasen son derece sakincali yontemler ile,
diyelim verinin yapisinin kesinlikle kullanilmasina izin
vermedigi bazi yontemler ile, ayni sonucu bulmus olsun.
Cikarim ayni ise bunun gerek piyasa dinamikleri gerekse
politika vyapicilarin  eylemlerinin  degerlendirilmesi
acisindan ‘piyasa’ denen yapi icinde pek bir 6nemi
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rekabetci akademik yayin piyasasi degil s6z konusu olan.

Dolayisiyla yontem seciminin pek onemli olmadigi
durumlar tahayyll edebilmek o kadar da zor degil. Ama
simdi su durum ile karsilastigimizi varsayalim. iki
kurumdan bir tanesi ‘asirt isinma var’ ¢cikarimina ulasmis
olsun digeri ise tam tersi, asir1 isinma yok, cikarimina. Bu
arastirmalari  takip eden bir piyasa katiimcisi bu
durumda ne yapmak zorunda kalacak? Birini digerine
tercih edebilmesini saglayacak donanimdan yoksun ise,
ki cogu katilimcinin bu durumda olmasi beklenir yeteri
kadar gelismis bir arastirma ortaminda, yine de dogru
soruyu sorabilme yetenegine sahip oldugunu varsaymak
gercekei olacaktir. O soru da kisaca: “hangi yéntem bu
durumda daha makbul ve dogrudur?” olmalidir.

Glncel hayattan bir 0Ornek ile nihayetlendirelim.
Rahatsizliginiz var ve doktora gittiniz. Bir ur teshisi kondu
ve habis oldugu soylendi. Bir digerine gittiniz, ur teshisini
teyit etti ancak iyi huylu oldugu iddiasinda. Baska
doktorlar da gorebilirsiniz ya da bu celisik iki teshis bile
sizi dogru soruyu sormaya yetebilir. Hangi bulgulara
hangi kesinlikle ulasip bu sonuca vardiniz? Bir ug 6rnek
durumunu alalim; cok sayida baska doktora gittiniz ve
hepsi iyi huylu teshisi koydu. Habis teshisi koyan doktora
yine de bu soruyu sorar misiniz yoksa vylrur gider
misiniz? Velev ki sordunuz ve size gayet makul gelen bir
cevap aldiniz ve doktorun ne yaptigini bilen bir uzman
oldugu kanaatine vardiniz, onun argliman ve teshislerini
iyi huylu teshisi yapan digerlerine sorma ihtiyac
hissetmez  misiniz?  Piyasa katihmcilarindan ve
analistlerinden bekleneni de bu oOrnek i1siginda soyle
formile etmek mimkiin: gerekli yerde dogru soruyu
sormak, ugrasinin dogasi geregi mevcut olan belirsizligi
mimkiin oldugunca azaltmak ve bu yolla mevcut durum
ve gelecege dair kesinlik tasimasi mimkiin olmayan en

makul ¢ikarimlara ulasma ve bunu yaparken
metodolojinin  6nemini bir an i¢in bile akildan
¢tkarmama.

Dogru baglamda sipheciligin dogasini ve dnemini biraz
aktarmis olmayl umarak piyasa analizlerine ve bunlarin
yorumlarina dair bazi temel sikintilari birka¢ baslikta
toplamayi ve giris paragrafindaki ilk iki saikin bunlarla
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baglantisini irdelemeyi deneyelim. Bu sikintilari ¢ ana
baslikta toplamak miimkin gibi:

1) Yontem konusunda gosterilen titizligin yanlis
yorumlanmasi, baska bir deyisle zaten ‘bariz’ olduguna
dair belli bir konsenstisiin olustugu durumlarda ‘cutting
edge’ tabir edilen gelismis metotlar ile problemi
irdelemenin arti bir katma degeri olmadigI algisi giris
paragrafinda belirtilen ilk iki amaci gerceklestirmeyi
imkansizlastirabiliyor. Burada muhtemelen esasen hig
de basit olmayan bir istatistik/ekonometri teori
tartismasinin vulgarize bir 6rnegi ile karsi karsiyayiz.
Soyle ki, ‘gereksiz yontem takikhgl’ suglamasini
benimseyen cevreler farkinda olarak/olmayarak
‘basitlik’ ile ‘yahinlik’ kavramlarinin istatistik diinyasinda
karsilik geldigi anlamlari pas geciyorlar ya da es
tutuyorlar (simplicity vs. parsimony). Temel saik elbette
‘basit’ anlatilabilecek bir durumu, mimkin oldugu
kadar ‘basit’ anlatmaktir. Bunun istatistik diinyasindaki
karsiigi eger indirgenme miumkiin olabiliyor ise
karmasik model vyerine vyalin model kullanmaktir.
Buradaki ‘eger’ kelimesini (ya da kosul yan tiimcesini) iki
defa vurgulamakta fayda var. indirgenmenin mimkiin
olmasi halinde kullanacaginiz yalin model tanim
itibariyle ‘yanhs’ olamaz ¢iink(i dogru karmasik modelin
izin verdigi 6lglide yalinlastirilmistir. ‘Basit’ modelin ise
yanlis spesifikasyon olmasi son derece muhtemeldir,
tesadifen o duruma 6zel dogru da olabilir. Ama yalin
basit anlamina kesinlikle gelmez, basit modellere yalin
model muamelesi yapilmasi da bu meyanda kabul
edilemez.

2) Metot sec¢imini yapip modeli isletip cikartilan
sonuglarin kuvveti konusunda keskin ve sert ifadelerde
bulunulmamasi su tavri doguruyor: “bu kadar iddiali
calisip yine de kuvvetli sonuclara vardiklarini
s6yleyemiyorlarsa baska yéntemlerle ben de tersini
buldugumda ayni oranda iddiali/iddiasiz bir dille tersini
s6yleme 6zqiirliigiine sahip olmaliyim.” Bu da ikinci bir
yanlis algilama ve hatali ¢cikarim.

Sonuglarin ihtiyatla yorumlanmasinin sebebi bizzat
istatistik biliminin dayatmasi. Dogru yaklasim esasen su
olmali: sonug¢larin mevcut veri setinden kaynaklandigini
ve bir mutlak dodru ya da nokta atis anlamina
gelmedigini akildan ¢ikarmadan belli  bir giiven
diizeyinde aktarilmasi. Basit bir 6rnek ile anlatalim.
Farzedelim bir araba lastigi Ureticisi Urettigi lastiklerin
Omrinin en az 50.000 kilometre oldugunu iddia
etmekte. iddianin gegerliligini test etmek Ulzere 100
lastiklik bir 6rnekleme yapalim ve kullanilamaz hale
geldikleri kilometreyi yani omdrlerini zaman iginde
kaydedelim. Diyelim 6rneklememizin ortalama omri
52.000 km ¢ikmis olsun, standart sapmasi da 12.500 km.
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%95 glivenle bir gikarimda bulunmak da amacimiz olsun.
50.000 km iddiasina mukabil ortalama émriin 52.000 km
¢ikmasi dretici muhtemelen dogru soyliyor gibi
goziikebilir ama formel testi yaptiginizda varacaginiz
¢ikarim “ortalama émriin 50.000 km veya daha az
oldugunu reddedemedik” olacaktir.

Bu dreticinin yalan soyledigi anlamina gelmez. Sadece,
onun iddia ettiginin tersini reddedemedigimizi (50.000
km veya daha az) sOyler bize. Bu veriler i1s1ginda ve
sadece bu veriler 1siginda onun dedigini reddetmek,
tersini ise reddedememek durumumdayiz. 50.000 km
veya daha az émiirlii oldugunu kabul etmiyoruz, sadece
bu énermeyi reddedemiyoruz. Peki gercek ne? Yalan mi
soyliyor Gretici dogru mu? Bunu istatistik biliminin
soylemesi mimkin degil, eger Urettigi her lastigi 6mri
itibariyle kayda gecmediyseniz. Bunu yapti iseniz de is
istatistigin gdrev alanindan cikiyor zaten.

Mevcut verileri degistirmeden sadece konusmak
istedigimiz guven dizeyini degistirelim ve diyelim %90
yapalim. Bu durumda test sonucumuz bir o6nceki
durumun tam tersi olacaktir. Yani ureticinin iddiasini
reddedemez, buna mukabil 50.000 km ya da daha az
Omir hipotezini reddeder duruma diiseriz.

Ya da konusmak istedigimiz gliven diizeyi %90 da kalsin
ama o6rneklememizden gelen standard sapma 12.500 km
yerine 20.000 km ¢ikmis olsun (yani 6rneklemeden gelen
52.000 km ortalama degerinin givenilirligi etrafindaki
degiskenligin artmasi sonucu azalir hale gelmis olsun).
Bu kez Ureticinin iddiasini tekrar reddetmek durumunda
kalmak zorundayiz.

Ayni arglimanlari 6rneklemeden gelen ortalamanin
ornegin 49.000 km olmasi durumu icin de rahatca
tiretebiliriz. Yani 50.000 km den az bir ortalama ¢ikmis
olmasina ragmen iddiayi reddedemedigimiz ya da
reddetmek durumunda kalmamiz gereken durumlari.
Agiktir ki bu tlr sonu¢ kaymalarinda hem gelen
verilerdeki sinyal gliciine ya da tam tersi glrilti oranina
karsilik gelen standart sapmanin, hem de sectigimiz
gliven dizeyinin rolii var. Kesinlik ile glven dilzeyi
arasindaki degis-tokusun farkinda olmadan sonuglari
yorumlamanin fazla anlami olmasi da bu nedenle pek
mumkin degil. Eger kesinligi artirmak istiyorsaniz bunu
yaparken glven dlzeyinizi  dislriyor olmaniz
kacinilmaz. Ornegin cok rastladigimiz “yil sonu enflasyon
beklentimizi 6.7 den 7 ye revize ediyoruz” tiriinden
soylemler illa enflasyon beklentisinin istatistiki agidan
anlamh olarak arttigina karsilik gelmez. Bu nokta atis
tadinda verilen rakamlar esasen belirli bir glven
araliginin orta noktalari olarak verilmektedir ve c¢ok
muhtemeldir ki iki orta nokta da ayni glivenlik aralig
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icindedir ve istatistiki olarak birbirlerinden farkh
degillerdir. Bir adim ileri gidersek, bu tadda gelen
yorumlar érnegin su cimle ile bitse ¢cok daha makul ve
‘bilimsel’ olacaktir: “dolayisiyla enflasyon
beklentilerimizde istatistiki olarak anlamh bir degisiklik
s6z konusu degildir.”

Varilan sonuglara istinaden vyapilan yorumlar da
istatistiksel modellemenin amentisii olan bu temel
algilama ile sekillenmek zorunda. Asiri isinma 6rneginde,
mesela, ‘asirt 1sinma olmadigini reddedemiyoruz’
yargisina ulasilmis olabilirsiniz (asiri 1sinma olmadigini
KABUL ediyoruz degil). Bu dogasi itibariyle nihai bir yargi
olamaz. Ancak ve sadece “eldeki veri setini mevcut olan
metotlar iginde en uygun olani ile inceledigimizde
varilan sonug budur” yargisina karsihk gelir.

4

‘Nerede ne kadar iddiali olunabilir nerede olunamaz
ayriminin yanhs algilanmasi piyasada bir nevi Mao
Zedung'un “ylz cicek ac¢sin” tavri tadinda bir hava
yaratabiliyor. Buna benzer bir yoruma uluslararasi bir
blogda aynen bu tatta verilmis sekilde rastlanabiliyor
ornegin : “sizin bulgunuz da kesin degil, benim tam tersi
bulgum da kesin degil, dolayisiyla hepimize burada yer
var.” Maalesef. Ne ekonomi ne de istatistik bu kadar
siyaset bilimi ya da sosyoloji tadinda bir alan; temel
bilimlere olan yakinhgi sosyal bilimler alanindaki diger
tim bilim/ugras alanlarindan daha fazla.

3) Temel kavramlarin algilanmasinda edger genel
bir eksiklik s6z konusu ise bu bir eksiklik olarak
algilanmaktan genelligi itibariyle ¢ikabiliyor. Yine
evvelki ve son derece gilincel asiri I1sinma argimani
ornegi ile ylrlyelim. Asiri 1sinma dogasi itibariyle bir
‘goreli’ kavram ve ancak bir referans noktasina istinaden
bir anlami olabilir. O referans noktasi da bu ozel
durumda potansiyel iiretim.

Piyasa uzmanlarinin c¢ogunun bu potansiyel Uretimi
tahmin etmek icin kullandiklari filtrelerin, Tarkiye’nin
milli gelir datasindaki kirilmalarin bu yontemi ham
haliyle kullanilabilir olmaktan ¢ikarmasi yaninda daha
temel bir sorunu var. O da 6zetle su. Bu milli gelir datasi
oldugu gibi talep tarafindaki veriler esas alinarak
hesaplanmis ve bu veri setini “filtreleyerek’ bulacaginiz
uzun donem trend degeri de talep kaynakli veriye dayali
oldugu icin dogasi itibariyle arz tarafi agirlikli potansiyel
Uretimi vermek acisindan koétl bir ‘mimessil’ (proxy)
olacaktir. Teknik tabiriyle referans noktanizin mevcut
veri setinize mimkin oldugu kadar ortagonal olmasi ve
gercek bir referans niteligi tasimasi gerekmektedir. Milli
gelir serisinin kendi iginden tilretilmis bir referans
noktasinin ortagonal olmasi tanim itibariyle miimkin
degildir.
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Yine glinlik hayattan bir 6rnekle dedigimizi anlasilir
kilmaya calisalim. Levent metrosundan ¢iktiniz ve YKB
Genel Mudurlik binasina dogru yirlyorsunuz. Bir
middet yiridikten sonra ne kadar kaldigini referans
noktaniza bakarak, yani GM binasina, yaklasik olarak
¢ikarabilirsiniz. Mesafenin hesabini soyle yaptiginizi
disinin: binaya sirtinizi dondiniz, yani referens
noktanizi artik kaybettiniz, ve geride ne kadar yurimus
oldugunuza bakarak GM binasina ne kadar kaldigini
kestirmeye calisiyorsunuz. Mesafe konusunda insanistii
bir algilamaniz olabilir ama yéntemin optimal olmaktan
uzak oldugu asikar. Burada isin bizim 6rnegimize gore iki
onemli kolay kismi var:

1) Referans noktaniz gbz onlinde (YKB GM binasi) ve
herhangi bir hesap kitap gerektirmiyor.

2) Referans noktaniz sabit, yani hareketliligi soz
konusu degil.

Potansiyel Uretim ise hem hesaplamasi ciddi sekilde
mesakkatli bir degisken, hem de zaman icinde sabit
kalmiyor, bizzat kendisi de en basta sermaye ve emek
degiskenleri ile paralel degigkenlik gosteriyor.

Asiri 1sinma konusunda ‘asiri hassas’ cevrelerin kiminden
bu kavramin artik 6nemini vyitirdigine dair yorumlara
giderek daha sik rastlanir olmaya baslandi ve asiri 1Isinma
olup olmamasinin tali bir nokta haline geldigi vurgulanir
oldu. Ama TC Merkez Bankasi’'nin Aralik 2010’da devreye
soktugu “alisilagelmemis politika karisimi”
(unconventional policy mix) bizzat asir1  1sinma
ortaminda devreye sokuldugu algilamasiyla ¢ok Gyeli bir
koro tarafindan tarimar edildi, bu ‘yanhs politika’
secimine istinaden ‘yanhs politika satislar’ (bizzat bir
yabanci raporda ‘policy mistake trades’ diye adlandirildi
bu satislar) yapildi. Yani asiri 1sinma uzun sire Merkez
Bankasi’na elestiri yagmurunun temel dayanagi oldu ve
hala belli bir oranda oluyor da.

Politikanin yanls oldugu algilamasinin bu kadar yaygin
bir sekilde kabul gérmesinin, bu algilamanin gerektirdigi
karsiliklari/cevaplari yaratmadigini  séylemek ise en
azindan safiyane olacaktir. Bu karsiliklari ve tepkileri bir
geri bildirim olarak degerlendiren Merkez Bankasi (ve
hatta banka musterileri) bir karar alma dongusiini
otomatik olarak baslatmislardir. Verilen tepkilerin TCMB
acisindan optimal olup olmamasi bir sonraki TCMB
kararlarini 6nemli dlglde etkileyebilmekte, dongl asagi

yukari  tamamlanir gibi oldugunda yakinsadiginiz
dengenin 6zellikleri de verilen tepkiler ile 6nemli olglide
sekillenmektedir. Eger tepkiler bir hata yapildigi

varsayimi Uzerinden gerceklesmis ise belli bir dengeye
gidilecektir, bir hata olmadigl varsayimi operasyonel ise
baska bir denge s6z konusu olacaktir. Biitiin bunlarin

Sayfa 3


M058008
Stamp

M058008
Stamp


YapiKredi YAPI KREDI
MAKRO SENTEZ

temelinde de kararlarin alindigi ortamin bir asiri i1sinma
ortami olup olmadigi dogaldir ki birincil 6heme haizdir.

Gergcekten de TCMB’nin politikasinin  uygunlugunu
ortamdan bagimsiz disinmek mimkin degildir. Asiri
isinmanin oldugu bir ortamda bu karisimi devreye
sokmanin en hafifinden son derece riskli oldugu
asikardir. Ama eger giris paragrafindaki ilk iki maddeyi
devreye sokmaniz sonucunda asiri i1sinma olmadigini
reddedemediginiz  sonucuna ulasmigsaniz  liglncl
maddeye gecis su meyanda bir ¢ikarimi doguracaktir:
politikanin  uygulamaya sokuldugu ortam asiri
isitnmanin olmadigi bir ortam ve bu anlamda karisim
ashnda olduk¢a énden tedbir niteliginde (pre-emptive).
Bir deney (experiment) niteligi tasisa da hem deneyin
icsel tutarlihgi hem TCMB’nin ehliyet diizeyi bu deneyi
son derece yapilabilir kilmakta.

Giris paragrafindaki ilk iki maddeyi Ug¢linciiden ayirma
hatta bu iki maddeye daha fazla anlam ve 6nem
yikleme gerekliligi bu ornekle de gorilebilir
kanisindayiz. Ornek sadece temsilidir ve giincelligi ve
yarattigi derin kamplasma itibariyle secilmistir,
dolayisiyla temsili olmak disinda ve lzerinde bir anlami
yoktur.

Belirtmek gerekir ki akademik c¢evrelerin baslangic
paragrafindaki (¢ maddeyi yeterli akademik titizlikle
uygulamis calismalara bile ilgisi sinirli. Tam bir akademik
formatta yazilmamalari bunun temel sebebi olarak
algilanabilir ama dogru formatta sunulduklarinda boyle
bir kabul gérebilmeleri de mimkdan.

Piyasa tarafindaki problem ise ayni ¢alismalarin fazla ve
gereksiz  ‘akademik’ bulunmasi. Bu vyaklasimin
yanlishginin basitlik ile yalinlik arasindaki farkin geregi
kadar farkinda olmamaktan kaynaklandigini aktarmaya
¢ahstik. Bunun bertaraf edilmesi sadece vyapilan
analizlerin kalibresinin yikselmesini ve karar alicilarin
politika kararlarina piyasa oyuncularinin daha optimal
tepkiler verilebilmesini saglamayacaktir. Belki de en
onemli sonug, tim iktisadi oyuncularin dahil olacagi
karar alma dongiusiinin daha iyi bir dengeye
yakinsamayi kolaylastiracak olmasidir.
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Bu ¢alismada yer alan bilgi ve veriler, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Dederler A.S. Arastirma Grubu tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik
bilgilerden dogabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan tchmin, gériis ve 6neriler 6nceden haber vermeksizin
degistirilebilir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaci ile hazirlanmis olup, ticari amagli kullanim durumunda olusabilecek zararlardan dolayr Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve her ne akitle bagli olursa olsun her tiirlti ¢galisanr higbir sorumluluk lstlenmemektedir.

Kiiciik Adimlarla Biiyiik Mesafe Alma imkanlari Sayfa 5


M058008
Stamp

M058008
Stamp


