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Tahminlere Gereginden Fazla Anlam Yiiklemek ikinci kurum ise, kullandiklari enflasyon modelinin
) .. o . sonuglarinin  ciddi  belirsizlik icerdigini belirtmekle
Ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler aginin karmasik birlikte, buna iliskin herhangi bir sayisal bilgi

olmasi, Turkiye 6zelinde zaten tekil gostergeler icin bile
ciddi belirsizlikler iceren tahmin siirecini oldugundan
daha zor hale getirmektedir. Bu durum, yerli/yabanci
banka, kredi derecelendirme kurulusu, IMF, Diinya
Bankasi, DPT, TCMB vs. tahmini yapan kurumlardan ve
kisilerden bagimsizdir. Buna ragmen, cesitli kurumlar
tarafindan vyapilan tahminler ciddi boyutta yaniltici
olabilmekte veya analistler tarafindan tamamen yanls
yorumlanabilmektedir.

Bu ilk duruma ornek olarak, belli bir metodoloji icermesi
nedeniyle, asagida iki farkli kurum tarafindan enflasyon
Gzerine yapilan analizler incelenecektir. Yontemi belli
olmayan c¢alismalarda ortaya adilan iddialarin
gecerliligini sinamak zaten miimkin degildir. Zira, bu tdr
¢alismalari yapanlar, Nasrettin Hoca’nin dinyanin
merkezinin yeriyle ilgili fikrasinda oldugu gibi, iddiayi
kanitlama sorumlulugunu ahaliye vyiiklemeyi tercih
etmektedir.

Bu kurumlardan ilki, déviz kurundaki artislarin ne kadar
enflasyon vyaratacagina iliskin bir calisma yapmis ve
bunun sonucunda dolardaki %10’luk deger kaybinin bir
yil sonunda 2 puan civarinda fazladan bir enflasyona yol
acacagini hesaplamistir (6rn. %6’dan %8'e ). Calismadaki
bulgular asagida soldaki ilk grafikte Ozetlenmistir.
Hemen yanindaki grafik ise ayni bulgularin belirsizlik
arahgi ile birlikte sunulmasi halinde nasil gériinecegini
gostermek amaciyla tarafimizdan hazirlanmistir.
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Buna gore, dolar kurunda %10’luk artis bir yilin sonunda
enflasyonu 1,5 puan asagl cekebilecegi gibi 5,5 puan
yikseltebilecektir de. iste c¢alismada bahsedilen 2
puanlik yikselis etkisi bu araligin orta noktasidir. Bu tarz
biiyilk genellemeler ve kesin politika Onerileri iceren
¢alismalarda mutlaka belirsizlik araliginin  hangi
boyutta oldugunun agik¢a belirtilmesi gerekmektedir.
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vermemistir. Kurumun iddiasina goére, belirsizlik yliksek
olmasina ragmen, enflasyondaki yukselis egilimi belirgin
ve kuvvetlidir. Belirsizlik araliginin orta noktasinin
hemen etrafindaki degerler gerceklesme ihtimali en
yiksek olan bdlgeyi temsil ettiginden, bu ¢cikarim akla
yatkin gériinmektedir. Ancak bu, senaryolardan yalnizca
bir tanesidir ve olasihginin diger senaryolara gére
yiiksek olmasi gergeklesme ihtimalinin mutlak olarak
da yiiksek oldugu anlamina gelmez. Ayrica, diger olasi
senaryolara gore enflasyonun izleyebilecegi patika,
ortalama degerleri temsil eden senaryonunki ile paralel
olmak zorunda da degildir.

BUtin bunlar Uzerinde belirleyici olan unsur, hig
kuskusuz, belirsizlik araligidir ve modelin agiklama
giicinden de etkilenmektedir. ikinci kurumun yillik
enflasyon tahminlerine yakin sonucglar Uretebilmek
amaciyla iki adet model olusturulmus ve sonuglar
asagidaki grafikte sunulmustur:
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Her iki modelin sonuglarina gore de yil sonunda
enflasyon, ikinci kurumun 06ngordigl Uzere, %8’e
yukselmektedir. Ancak, yil sonu enflasyonunun, giderek
genisleyen belirsizlik araliginin icinde kalacak sekilde,
farkli bir patika izleyerek %6,9 olarak gergeklesmesi de
ihtimal dahilindedir. Bu olasilik, modelin agiklama
glclyle ters orantiidir. Diger bir deyisle, modelin
aciklama giicii zayifladikga gergeklesmenin ortalama
olarak  o6ngorillen patikadan biiyilkk sapmalar
gostermesi olasiigi artmaktadir. Ornegin, aciklama
glic %55 diizeyinde olan birinci modele gore vl
sonunda enflasyonun %7 veya daha altinda ¢ikmasi
olasiligi %22’dir. Ote yandan, aciklayicilik giicii daha zayif
olan (%20) ikinci modele gore ise, bu olasihk %34’e
¢ikmaktadir.
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Belirsizligin birden fazla oldugu durumlarda sonuglarin
nasil etkilenecegini biraz daha acik gosterebilmek
amaciyla 2011 yih icin cari dengenin milli gelire oranini
tahmin etmeye calistigimizi distinelim. Genelde tek bir
rakam ile ifade edilen bu degere ulasmak icin aslinda

Belirsizligin birden fazla oldugu bu tir durumlarda
sonuglarin varsayimlardan nasil etkilendigini gorebilmek
amaciyla bir benzetim (simulasyon) calismasi yapalim.
Her bir degisken icin asagidaki gibi tamamen keyfi ama
genis birer belirsizlik arahgl tanimlayalim:

asagidaki gibi cetrefilli bir yol izlenmesi gerekmektedir: Girdi Degiskenler ALt sr Ost Simr
Cari Denge (nominal, TL) Mal ihracati (% artis) 20,0 40,0
Cari Denge (nominal, $) Mal ithalati (% artis) 30,0 50,0
(+) Mal inracat (-) Mal ihracat: Dolar Kuru (ortalama, TL/S) 1,50 1,70
(+) Mal ithalat: (-) Mal ithalati KS?LlD(?:.a/rS) Deflatér (% artis veya enflasyon) 6,0 8,0
(+) Gelir (-) Gelir Blylme (% artis) 5,0 9,0
(+) Cari Transferler Cari D./Dis Tic. Dengesi* (% pay) 60,0 90,0

GSYH (nominal, TL)

GSYH (reel, TL) Deflat6r (1998=1) Biiyiime (%)

(+) Ozel Tiiketim (x) Deflatér, (x) Biiyiime,

(+) Kamu Tiketim (x) Deflator, (x) Biiytime,

(+) Ozel Yatirim (x) Deflatér; (x) Biiyiimes

(+) Kamu Yatirim (x) Deflatér, (x) Biiyiime,

(+) Stok Degisimi (x) Deflatérs (x) Biiytimes
(+) Mal ihracati (x) Deflatérg (x) Biiyiimeg
(+) Hizmet ihracati | (x) Deflatér; (x) Biiyiime;
(-) Mal ithalati (x) Deflatérg (x) Biiyiimeg
(-) Hizmet ithalati (x) Deflatérg (x) Biiytimeq

Goruldagu lizere, cari dengenin milli gelire orani ayrintili
olarak tahmin edilmeye kalkildiginda 26 adet degiskenin
2011 vyili  degerlerine iliskin bilgi sahibi olmak
gerekmektedir. Orta ve biylk Oolgekli tahmin
modellerinde ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
kabaca bu ayrintida tanimlanmaktadir. Ancak, soz
konusu degiskenlere iliskin belirsizlikler yiiksek ise bu
tarz bir analiz kolaylikla kontrol disina gikabilecektir.

Uygulamada, siklikla daha az sayida ve “toplulastiriimis”
degiskenler tercih edilmektedir. Ancak, ne kadar
azaltilirsa azaltilsin yine de belli sayida degiskenin ayni
anda tahmin edilmesi gerekmektedir. Ornegin, 2011 yili
icin cari dengenin milli gelire oranini asagidaki gibi daha
sadelestirilmis bir yontemle tahmin etmeye ¢alisalim:

(Mal Ihracati— Mal Ithalati) x (Dolar Kuru)
Reel GSYH x (Deflator) x (Biiyiime)

(Cari Denge)
X
(Mal Tic. Dengesi)

Boyle bir hesaplamanin yapilabilmesi icin bile 6 adet
degiskenin 2011 yili tahmin degerlerine ihtiyac vardir .
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Degiskenlerin tanimh olduklari aralk icerisindeki tim
degerleri aynmi olasilikla alabildiklerini varsayalim.
Ornegin, 2011 yilinda ortalama dolar kurunun 1,50, 1,60
veya 1,70 olarak gerceklesmesi ihtimali ayni olsun.
Yukaridaki tabloda belirtilen senaryoya gore 2011 yilinda
cari agigin milli gelire orani en az %4,3 olurken, en
yuksek %14,9’a c¢ikmaktadir. Girdi olarak kullanilan
degiskenler belirsizlik araliklarindaki tim degerleri esit
olasilikla alabildiklerine go6re, sezgisel olarak ayni
durumun sonuglar icin de gecerli olacagl disinilebilir.
Diger bir deyisle, 2011 yilinda cari agigin milli gelire
oraninin  %6,0, %9,0 veya %13,0 olma olasiliklari
birbirine esit ¢citkmaliymis gibi gelebilir.

Ancak, gercekte olan durum bundan c¢ok farklidir.
Asagidaki cizimde, Uretilen bir milyon adet senaryo igin
sonuglarin nasil degistigi gorilmektedir:

Cari Agigin Milli Gelire Orani
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Bu sonuclara gore, cari agigin milli gelire orani tahmini
icin ortalama deger %8,6 cikmaktadir. Yil sonunda

“Cari dengenin dis ticaret dengesine oranini temsil eden bu terim tek
bir degisken gibi kabul edilmelidir. Buradaki amag, mal ticareti
Uzerinden yapilacak tahminleri cari denge degerine dénustirmektir.
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gerceklesmenin %9,0’dan daha disuk olmasi ihtimali
%60,7’dir. Ayni sekilde %10,0’dan daha yuksek ¢ikmasi
ihtimali ise %20,5’tir. Daha hassas ifade etmek istersek,
yani belirsizlik araligini keyfi bicimde daraltacak
olursak, %23,0 ihtimalle cari agigin milli gelire oraninin
bu yil %8,5 civarinda bir yerlerde (%8 ila %9) olacagini
soyleyebiliriz. Eger girdi degiskenler icin tanimladigimiz
alt ve Ust sinirlari daha dar bir aralikta ifade edebiliyor
olsaydik, sonuglarin belirsizligi de azalacak ve
¢ikarimlarimizin hassasiyeti artacakti.

Burada yeri gelmisken, bir parantez agip asiri hassas
nokta tahminlerinin anlamsizligina dikkat c¢ekmekte
fayda var. Eger herhangi bir degisken belirsizlik
araliginda siirekli ise, tekil bir noktanin gergceklesme
olasihgi sifira yakindir. Ornegin, yukaridaki senaryo
analizinde Uretilen bir milyon sonucun igerisinde tam
sayl olarak 10’a esit hicbir deger bulunmamaktadir’.
Bunun temel nedeni ise basamak hassasiyetidir.
istatistik olarak 10 ile 10,0 farkh anlamlar tasimaktadir.
Birincisi, eger tam sayi olarak belirtilmemisse, 9,5 ile
10,5 arasindaki sayilari temsil ederken, ikincisi bir
ondalik sayr olup 9,95 ile 10,05 arasindaki sayilara
karsilik gelmektedir. Eger virglilden sonra iki basamak
diizeyinde calisiyorsaniz, élglimiiniiziin bu kadar hassas
oldugunu ve 10 ile 11 arasinda sizin icin 99 adet farkli
sayl daha bulundugunu iddia ediyorsunuz demektir.

Benzetim calismasina geri donecek olursak, sonuglarin
bu tlrden bir dagihm gostermesi ilk bakista sezgiye ters
bir durum gibi gériinmektedir. Ancak, yukaridaki gizim
aslinda ayni sonuca birden fazla yoldan ulasilabiliyor
olmasinin bir sonucudur. Coklu belirsizlik durumunda,
birbirinden ¢ok farkhh varsayimlar ayni sonucu
iretebilmektedir. Ornegin; %5 ekonomik biyiime, %6
enflasyon ve 1,55 dolar kuru ile %9 ekonomik blylime
%8 enflasyon ve 1,64 dolar kuru, cari acigin seviyesi
degismiyor olsa bile, milli gelire oran olarak ayni sonucu
(%10) vermektedir. Dolayisiyla, yalnizca tahmin
sonuglarina bakarak bunlarin arkasindaki varsayimlar
hakkinda kesin ¢ikarimlarda bulunmak yaniltic
olabilecektir.

Bu alistirmada degiskenler birbirleriyle ilintisiz (dissal)
gibi ele alinmistir, ancak bunlarin bircogu gercekte
baglantili degiskenlerdir (igsel). Ornegin, mal ve hizmet
ticareti hem cari dengede hem de milli gelir icerisinde
yer almaktadir. Blylime reel milli gelirdeki artisa karsihk
gelmektedir. ihracat artisi ekonomik biiylimeye katkida
bulunurken, blylime beraberinde ithalat artisina da yol
acmaktadir. Ekonomik kapasitenin ¢ok Uzerinde

"Burada bilgisayarin hesaplama hassasiyeti kastedilmektedir.
Ornegin, bu sayi Excel’de 10,0000000000000 olarak kabul edilir.
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bliyimek enflasyonu hizlandirirken, fiyat istikrarinin
ciddi Olclide bozulmasi blyimeyi olumsuz
etkilemektedir. Cari dengenin belli sinirlarin disina
¢itkmasi dolar kuru tizerinde baski yaratirken, kurun belli
esikleri asmasi da cari dengeyi etkilemektedir.

Bu kosullar altinda, sonugtan geriye giderek herhangi bir
tahmin sireci hakkinda ¢ikarimda bulunmak, titiz calisan
analistler icin bile, fazlasiyla zorlayicidir. Bu durum,
Oniiniize konulan bir yemedin tadina bakarak, icindeki
malzemelerin ne oldugu, hangi miktarda kullanildigi,
nasil  pisirildigi  vs. hakkinda ¢ikarim  yapmaya
calismaktan farksizdir. Ote yandan, kimi yorumcular bu
belirsizlige ve karmasikliga hi¢ bir sekilde aldirmadan
kesin yargilarda bulunmayi tercih etmektedir. Bunlari
yemegdin tadina bile bakma ihtiyaci hissetmeyen kisiler
olarak siniflandirmak mimkiindiir.

Buraya kadar aktarilmaya calisilan Orneklerden de
anlasilacagi (zere, Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan
tahminler ciddi bir belirsizlige tabi olup, kim tarafindan
yapiliyor olursa olsun, her tirli analizin givenilirligini
tehdit etmektedir. Dolayisiyla, belirsizlikle uygun sekilde
bas edil(e)medigi slirece, bulgular izerinden ¢ok bulyiik
cikarimlar yapmak ve bunlara istinaden kati politika
Onerilerinde bulunmak sakincaldir.

Geg¢mis deneyimler, en kesin gikarimlarda ve en keskin
yorumlarda bulunanlarin ayni zamanda en ¢ok yanilan
kesimi olusturdugunu gostermektedir. Bu beklenmedik
bir durum olmayip, aksine istatistik teorisiyle uyumlu
bir sonugtur. Zira, cari denge 6rneginde oldugu gibi,
birden fazla belirsizligin bulundugu hallerde, tahminlerin
keskinligini keyfi olarak artirmak yanilma olasihgini ciddi

Olclide yiikseltmektedir. Analizlerde bu konulara
gereken Ozeni gOstermeyenler, argimanlarini
baslangicta “cok ©6nemli” oldugunu o6ne sirdikleri

verilere dayandirmakta, ancak ayni verilerin daha sonra
bu iddialara destek saglamamasi halinde bunlari daha
uygun soylemlerle degistirmek yerine verileri “zaten
ilgisiz” sinifina kaydirmayi tercih etmektedirler.

Sonug olarak, belirsizligin yiksek oldugu boyle hallerde
tahmin yapmak, sisli bir yolda ara¢ kullanmaya
benzemektedir. Yolun ilerisini géremiyor olmanizdaki
ana etmen, kullandiginiz arag¢ ve onun ézelliklerinden de
once sisin kendisidir. Yaninizdaki aracin sis farlarinin olup
olmamasi veya sizin araciniza kiyasla daha iyi
aydinlatiyor olmasi, vyalnizca yolu biraz daha iyi
gorebilmesini saglamaktadir. Tim araglar ayni yolda
oldugundan ve higbirinin hava kosullarini etkileme glici
bulunmadigindan, y6n tayin ederken yalnizca kendi
araciniza ve 6nlinlizdeki yola odaklanmak daha faydali
olacaktir...
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Ekonomik Arastirma Telefon: E-posta:
Cevdet Akcay 90.212 -
Bas tkonomist 319 84 30 cevdet.akcay@yapikredi.com.tr
Eren Ocakverdi 90.212 -
Arastirma Analisti 319 84 28 eren.ocakverdi@ykyatirim.com.tr
Can Aglak 90.212 -
Arastirma Analisti 319 84 27 can.aslak@ykyatirim.com.tr

Makro Sentez yayinlarina su adresten ulasabilirsiniz:
http://www.yapikredi.com.tr/tr-
TR/yatirim/makro_sentez.aspx

Gecmis yayinlara dogrudan baglantilar:
4) Basitlestirmeden Sadelestirmek — 19 Temmuz 2011

3) Kiiciik Adimlarla Biiyiik Mesafe Alma imkanlari — 13
Temmuz 2011

2) Ortalama Bilginin Sakincalari — 12 Temmuz 2011

1) Referans Noktasinin Onemi Uzerine — 5 Temmuz 2011

CEKINCE:

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.
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