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OZET

TURKIYE GSYH BUYUMESINDE BASARILI TAHMINCILERIN
TESPIiTi, YON TAHMINI VE TAHMIN KOMBINASYON
UYGULAMALARI

Erdal, Mustafa Berk
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dals, Iktisat Tezli Yiiksek Lisans Programi
Danisman: Dog¢.Dr. Hiiseyin Kaya
Haziran, 2020. 87 Sayfa

Ekonomik biiylimenin yonii ve biiylikliigiinii tahmin etmek her zaman Onemli
goriilmiistiir. Ekonomik biiylimeye iliskin saglikli ve anlamli tahminler yapabilmek
biliylimeye uygun politika setleri gelistirebilmek agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
calismada Tirkiye GSYH biiylimesini tahmin etmede basarili tahminciler analiz
edilmistir. 2006-2019 aras1 ¢eyreklik verilerin kullanildigi calismada 6rneklem disi
tahmin metoduyla veri seti ikiye boliinmiis ve ARDL model kurgusuyla model tahmini
yapilmustir. Cikan sonuglar 6l¢iit AR modele gore degerlendirilmis ve ayrica verilerin
yon tahmini performanslarina bakilmistir. Son olarak da tahmin literatiiriinde genis yer
kaplayan tahmin kombinasyon yontemlerinin tahmin performansini nasil etkiledigine
bakilmistir. Calisma sonucunda en bagarili tahminciler olarak sanayi iiretim endeksi,
borsa endeksleri ve bilesik Oncli gostergeler endeksi 6n plana ¢ikarken; RMSE
agirliklarina dayali yapilan kombinasyonlar tiim tahmin ufuklarinda 6l¢iit AR modele

gore daha 1yi performans gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, GSYH, Tahmin Kombinasyon, Yon
Tahmini, ARDL, RMSE
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ABSTRACT

DETERMINATION OF SUCCESSFUL PREDICTORS IN
TURKISH GDP GROWTH, DIRECTIONAL FORECAST and
FORECAST COMBINATIONS

Erdal, Mustafa Berk
Master Thesis, Economics MA Degree Programme
Advisor: Assoc. Prof. Hiiseyin Kaya
June, 2020. 87 Pages

It has always been significant to predict the direction and magnitude of economic
growth. Making robust and statistically meaningful forecasts about economic growth
is important in terms of developing policy sets suitable for growth. In this study,
successful estimators were determined to forecsast Turkey’s GDP growth.
Accordingly, quarterly data set between 2006-2019 was used. The data set is divided
into two for out of sample estimation method and GDP growth forecast is made with
the help of ARDL model. Model results were evaluated according to the benchmark
AR model and the directional forecast performances of the individual estimators were
examined. Lastly how foecast combination methods affect forecast performance was
evaluated, which occupy a large place in the literature. As a result of the study,
industrial production index, stock indexes and composite leading indicators index
came to the fore as the most successful estimators. Moreover, combinations based on

RMSE weights performed better on all forecast horizons than benchmark AR model

Key Words: Economic Growth, GDP, Out Of Sample Forecast, Forecast
Combination, Forecast Evaluation, Directonal Forecast, ARDL, AR, RMSE
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BOLUM I: GIRIS

Ulkelerin refah seviyesi ve iktisadi biiyiikliigiinii 6lcebilmek adina cesitli yontemler
ve degiskenler kullanilmaktadir. Sanayi {iretim endeksi, reel kesim giliven endeksi,
kapasite kullanim oran1 gibi degiskenlere ait veriler reel sektoriin liretim kapasitesi ve
hacmi iizerinden ekonominin gidisati hakkinda bilgi saglarken perakende satis
endeksi, tiiketici giiven endeksi gibi degiskenlere ait veriler tiiketim davranislari
tizerinden genel bir goriintli ¢gizmeye yardimci olmaktadir. Bu degiskenlerin arasinda
tilke ekonomisinin biiyiikligiini ve gidisatin1 en kapsamli sekilde agiklayan veri

olarak ise yaygin olarak Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) verisi kabul edilmektedir.

Gliniimiizde tlkelerin iktisat politika hedeflerinin basinda -gesitli alternatif
yaklasimlar olmakla birlikte- stirdiiriilebilir bir GSYH biiylimesi yakalamak
gelmektedir. En basit anlamiyla GSYH biiylimesi, tilkelerin tiretim, yatirim ve tiikketim
hacmi iizerinde artis saglamakta; bu sayede istihdam ve refah artiginin da Oniinii
acmaktadir. Bu acidan degerlendirildiginde GSYH biiylimesi kadar GSYH’nin
gidisatin1 ve gelecekte alacagi degerleri ongorebilmek biliylik 6nem arz etmektedir.
Saglikli ve verimli bir sekilde yapilan GSYH tahminlemesi, iktisadi politikalarin
belirlenmesi agisindan da biiyiik avantaj saglamaktadir. Ornegin, kendi tarihsel
trendinin uzunca bir siire iizerinde kalan GSYH biiyiimesi genellikle enflasyonist bir
baskinin habercisi olurken; tam tersi altinda kalan bir iktisadi biiylime ise issiz
sayisindaki potansiyel artisa isaret etmektedir (Giinay, 2015). Dolayisiyla GSYH
trendinin anlamli bir sekilde tahmin edilebilmesi; birbiriyle uyumlu politika

gelistirebilmek agisindan 6nem arz etmektedir.

GSYH trendine iliskin anlamli bir sonug¢ elde edebilmek adina literatiirde ¢esitli
donemlere yayilan calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bir kismi ilgili doneme

iliskin anlik tahmin yapma {iizerine odaklanirken bir kismi da gelecege yonelik



ongoriileri igermektedir. Anlik tahmin yapma sebebi genellikle GSYH verisinin
gecikmeli yaymlanmasindan yola ¢ikmaktadir. EKOnominin giincel durumuna ait
bircok oncii ve es anli gosterge yaymlanmisken ilgili ¢eyrege ait GSYH verisinin
yayinlanmasi 70 giinii bulabilmektedir. Simdi tahmin olarak adlandirilan yontemde
ekonominin glincel GSYH biiyiikliigliniin es anli olarak halihazirda yayimlanmis
veriler ve oncii gostergeler yardimiyla tahminlenmesi hedeflenmektedir. Diger taraftan
sahip olunan veriler ile ileriye yonelik ongorii imkani veren caligmalar da yaygin
sekilde yapilmaktadir. Bu ¢alismada ise gelecege yonelik bir tahmin seti olusturulmak
istenmis; bu noktada ayni tarihsel donem araliginda ve ayni frekansa sahip oncii, es
anli ve gecikmeli veriler kullanilarak gelecek donemlerin GSYH verisine ulasmak
hedeflenmistir. Bunun i¢in 6ncelikle Granger nedensellik testi kullanilarak ¢alismanin
degiskenlerin tahmin giicii saptanmustir. Orneklem dis1 yapilan tahminlemelerin cesitli
tahmin kombinasyon yontemleri kullanilarak bir araya getirilmesi ile en saglikli

tahmin sonuglari elde edilmeye ¢alisilmustir.

Calismanin geri kalaninda ilk olarak literatirde GSYH tahmini tizerine yer alan
calismalar incelenmis; akabinde bu c¢alismada kullanilan veri seti iizerinde
durulmustur. Sonraki bdliimde calismada kullanilan tahmin modeli agiklanmis ve
Granger nedensellik testi kullanilarak veri setinin tahmin giicii hesaplanmistir. Son
boliimde ise kullanilan tahmin modelinin sonuglar1 incelenmis; farkli kombinasyon
metotlart kullanilarak en saglikli tahmin sonucuna ulasilmas: hedeflenmistir.
Caligmada ayrica yon tahmin analizi de yapilarak model sonuglarinin GSYH

bliylimesinin isaretini dogru tahmin etme orani test edilmistir.



BOLUM II: LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde literatiirde yer alan ¢alismalar kronolojik siralamayla gegmisten bugiine
olacak olacak sekilde sunulmus ve literatiirde yer alan sonuglar boliimiin sonunda

Tablo 1.’de 6zetlenmistir.

2.1 GSYH TAHMIN CALISMALARI

Grasmann ve Keereman (2001), Euro Bolgesi GSYH’sini ¢esitli anket verileri,
finansal veriler, reel sektor verileri ve ABD anket verilerini kullanarak tahmin etmeye
calismistir. Caligma sonrast GSYH biiylimesinin belirleyicileri analiz edildiginde
finansal verilerin biiyiimeye katkisinin reel sektor verilerinin katkisindan daha fazla

oldugu saptanmistir.

Sédillot ve Pain (2003), 6 biiyiik OECD ekonomisi ile yaptigi ¢alismada anket
sonugclari, sanayi liretimi, perakende satiglar ve finansal degiskenler gibi ¢esitli veriler
kullanarak bu iilkelerin GSYH biiyiimelerini tahmin etmeye c¢alismistir. Calisma
sonucunda iilkelerin hemen tamami i¢in model sonuglar1 6l¢iit AR modellere gore
daha basarili sonuglar vermistir. Bunun disinda sadece reel gostergeler ile kurulan
modeller ABD, Euro Bolgesi ve Italya igin basarili sonuglar verirken farkli veri
setlerinin  birlestirilmesiyle olusturulan modeller Almanya, Fransa, Japonya ve

Birlesik Krallik i¢in basarili sonuglar vermistir.

Mourougane ve Moreno (2003), gergeklestirdikleri ¢aligmada Avrupa Komisyonu’nun
derledigi giiven endeksleri -Ekonomik Duyarlilik Gostergesi (ESI) ve Sanayi Giiven
Endeksi (ICI)- ile Euro Bolgesi’nin toplam GSYH biiyiikliigiiniin %90’1mn1 olusturan 6
iilkenin -Belgika, Ispanya, Almanya, Fransa, Italya ve Hollanda- kisa vadeli GSYH

performansini tahmin etmeye caligmistir. Model sonuglar1 6l¢iit ARIMA model ile



karsilastirlmistir. Calisma sonucunda Ispanya disindaki iilkelerde 6zellikle ESI
endeksinin GSYH tahmininde basarili tahmin edici olarak kullanilabilecegini

gostermektedir.

Baffigi, Golinelli, ve Parigi (2004), koprii modellerin Euro Bolgesi’nin GSYH’sini
tahmin etmedeki performanslarini incelemistir. Koprii modellerinin performansi dlgiit
tek degiskenli ve c¢ok degiskenli AR, ARIMA vb. modellerle karsilastirilmistir.
Calisma sonucunda kurgulanan koprii modellerinin 6lgiit modellere gore ¢ok daha iyi
performans gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Calismada ayrica li¢ Avrupa iilkesinin
(Fransa, Italya, Almanya) GSYH tahminlerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan

tahminlerin daha basarili sonuglar tirettigi saptanmistir.

Banerjee, Marcelino ve Masten (2005:a); calismasinda Euro Bolgesi enflasyon ve
GSYH’sini tahmin etmek i¢in cesitli Oncii gostergelerin  performanslarini
degerlendirmistir. GSYH tahmini icin ¢ikan sonuglara gore; Oncii gostergeler
kullanilarak kurulan ¢ok degiskenli modeller kisa vadeli GSYH tahminlerinde 6lgiit
AR modele gore daha 1yi performans sergilemistir. Ayrica calismanin bir baska ¢iktisi
olarak tek degiskenli tahminler ortalamada daha karigik metotlarla kurgulanmig

modellere gore daha iyi performans sergilemistir.

Banerjee, Marcelino ve Masten (2005:b); ¢alismalarinda o donem Avrupa Birligi’ne
yeni katilan 5 ilkenin (Cekya, Macaristan, Polonya, Slovenya, Slovakya)
makroekonomik degiskenlerini faktor modeller ile tahmin etmeye calismistir. Model
sonuglart Slgiit AR modelle karsilastirilmistir. Calisma sonucunda GSYH tahmini
noktasinda 5 ilkenin 4’linde faktor modeller daha iyi performans sergilemistir.
Slovakya i¢in ise en 1yi sonucu VAR ile kurgulanan model vermistir. Ayrica genel bir
sonu¢ olarak faktor modellere bagimli degiskenin gecikmesinin eklenmesi bu

calismada daha iyi bir sonu¢ vermektedir.

Marcellino, Stock ve Watson (2006); calismasinda iterasyon (yinelemeli) tahmin
modelleri ile direkt tahmin modellerinin performanslarini karsilastirmistir. Calismada
1959-2002 arast ABD’de derlenen 170 tane tarihsel makroekonomik veri
kullanilmistir. Calisma sonucunda yinelemeli tahmin modelleri gecikme degeri

secimleri AIC kriterleriyle dogru bir sekilde yapildiginda, ¢ogunlukla direkt tahmin



modellerine gore daha iyi performans sergilemistir. Tahmin araligi uzadikca direkt

tahmin modellerinin performansi zayiflamaktadir.

Mourougane (2006) yapmis oldugu calismasinda Kanada GSYH’sini yaymlanmis
olan aylik verileri kullanarak tahmin etmeye calismistir. Her yeni aylik veri geldiginde
model kendisini giincelleyecek sekilde kurgulanmistir. Modelde aylik verilerle aylik
GSYH tahmini yapilmig, bunun sonucunda elde edilen aylik GSYH verilerinin 3 aylik
ortalamasi alinarak ¢eyreklik GSYH biiyiime tahminine ulasilmistir. Calismanin
sonucunda bir ya da iki aylik veri kullanilabilir durumda oldugunda kurgulanan
modelin performans: Ol¢lit AR modelden daha iyi performans gdstermektedir.
Bununla birlikte model bir ¢eyrek sonrasini tahmin eden senaryolarda 6l¢iit modele

gore daha iyi performans gésterememistir.

Andersson (2007) calismasinda Isve¢ GSYH’sini tahmin etmeye caligmstir.
Calismada veriler 4 gecikmeye kadar modele dahil edilirken tahmin ufku olarak bir
ceyrek, bir yil, iki yi1l ve ii¢ yil sonranin biiylimeleri tercih edilmistir. Calisma
sonucunda modeller aras1 karsilastirma RMSE degeri ile yapilirken Rasgele
Yiiriiyiis(Random Walk), AR ve VAR modellerinin performanslar karsilastiriimistir.
Tiim tahmin ufuklarinda VAR modellerinin varyasyonlar1 diger tahmin yontemlerine
gore daha basarili sonuglar elde etmistir. Ancak bu noktada diger yontemlerle anlamli

sayilabilecek genislikte bir fark olusmamustir.

Pilstrom ve Pohl (2009) ¢alismasinda Baltik tilkeleri (Estonya, Letonya ve Litvanya)
icin GSYH tahmini yapmak tizere VAR modeli kurgulamistir. Calismada veri seti
olarak 1998-2008 aras1 donem kullanilmigtir. Calisma sonucunda kisa vadeli GSYH

tahminlerinde VAR modellerinin basarili sonuglar iirettigi tespit edilmistir.

Banbura ve Riinstler (2011) calismasinda Euro Bolgesi kisa vadeli GSYH biiylimesini
tahmin etmek i¢in Kalman Filtresi yontemiyle tekil serilerin goreceli olarak
performansin1 6lgmek adina dinamik faktér modeli kurgulamistir. Calismada anket
sonuclar1 ile finansal verilerin Simditahmin ve kisa vadeli tahmin performansi
noktasinda reel sektor verilerine nazaran daha anlamli bilgiler icerdigi tespit edilmistir.
Ancak bu bulguda kritik nokta olarak soyut veri (soft data)’lerin basarili performans

gostermesinde reel sektor verilerinin gecikmeli yayinlanmasinin 6nemli bir rol



oynadigi; yayin tarihleri arasindaki farkin ortadan kaldirilmasiyla reel sektor

verilerinin tahmin performansinin arttig1 belirlenmistir.

Zhang (2013), yiiksek lisans tezinde Isvec’te kisi basma diisen bolgesel GSYH’leri
tahmin etmede Ozbaglanimli (autoregressive) modellerin performanslarini
incelemistir. Calisma performanslarini karsilagtirdigi iic temel model ARIMA, VAR
ve AR(1) iizerine kurgulanmistir. Caligma sonucuna gore daha az karmasik olan AR(1)
model 6zellikle kisa donem GSYH tahmin noktasinda diger iki model kurgusuna gore

tiim bolgelerde daha iyi performans gostermistir.

2.1.1 Tiirkiye GSYH Tahmin Cahsmalari

Ermisoglu, Akgelik ve Oduncu (2013), Tirkiye’nin GSYH biiytimesini kredi
verileriyle tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada kredi verileriyle birlikte ncii/soyut
veri (soft data) olarak PMI verileri de kullanilirken kredi verilerinin hem GSYH
trendini tahmin etmede hem de simdi tahmin ¢alismalarinda oldukc¢a anlamli sonuglar

irettigi tespit edilmistir.

Akkoyun ve Giinay (2013); calismasinda Tiirkiye nin donemlik milli gelir biiylimesini
tahmin etmek icin sanayi iiretimi, dis ticaret endeksleri ve istthdam verilerinden olusan
bir veri seti kullanmistir. Caligmada yontem olarak dinamik faktdr model tercih
edilirken tahmin performanst RMSE ile ol¢iilmiistiir. Yeni veri agiklanmasiyla siire¢
icerisinde model sonuglar1 glincellenmistir. Buna gore iliskili ¢ceyregin ilk ayindan
itibaren aylik olarak yapilan tahminlere bakildiginda birinci aydan besinci aya yeni ve
giincel verilerin gelmesiyle hatalarin azaldigi goriilmektedir. Bu noktada ozellikle
ticlincli ayda 6nemli bir iyilesme goéze carpmaktadir. Bunun yani sira ii¢ ayr1 veri
kombinasyonuyla olusturulan model sonuglar1 6l¢iit AR modele gore daha iyi sonug

gostermistir.

Sagildi (2015), calismasinda Bayesian VAR (BVAR) kullanarak Tiirkiye biiytimesini
tahmin etmeye c¢alismigs ve bu calismasini Unrestricted(Kisitsiz) VAR (UVAR)
modellerle karsilastirmistir. Calismada 2005 4.Ceyrek — 2013 3.Ceyrek arasi geyreklik
veriler (M2, Issizlik, Déviz Kuru ve Faiz Orani) kullanilmistir. Diizenlenen modeller

ile 2013-2014 aras1 doneme iliskin “Orneklem dis1” tahminler tretilmistir. Cikan



tahminlerin ¢ogunda BVAR modellerin UVAR modellere gore daha anlamli sonuglar

irettigi saptanmistir.

Kara (2018) ¢alismasinda Tiirkiye’nin GSYH biiylimesini simdi tahmin yontemleriyle
kisa vadeli olarak tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada simdi-tahmin i¢in yedi farkl
metot kullanilmistir. Veri seti olarak 2005-2017 arast ele alinirken; 2012-2017
donemleri arasi i¢in ongdrii degerlendirmesi yapilmistir. Calismada kullanilan tiim
performans olgiitlerine gore -RMSE, MAE, MAPE vb.-  U-MIDAS yontemi en iyi

Ongorii modeli olarak 6n plana ¢ikmustir.

2.2 TAHMIN KOMBINASYON CALISMALARI

Bates ve Granger (1969); literatiirdeki en erken donem nadir ¢alismalardan birine imza
atmigtir. Calismada havayolu yolcularina iligkin veri seti kullanan 5 ayri1 tahmin
modelinin sonuglari ele alinmis ve bu 5 modeli 2’li kombinasyonlarla degerlendirerek
10 ayr1 tahmin sonucu 5 ayri kritere gore karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda

tahmin kombinasyonlarinin genellikle daha iyi performans gosterdigi saptanmuistir.

Clemen (1989); literatiirde bibliyografya tiiriinde yer alan g¢alismasiyla tahmin
kombinasyon yontemlerine iligkin kilometre tas1 ¢alismalardan birini ortaya
koymustur. Eserde, tahmin kombinasyon yontemleriyle tahmin performansinin
anlaml bir sekilde artirilabilecegi ve basit kombinasyon metotlarinin karmasik
modellere goére daha iyi performans gosterebildigi savunulmustur. Calismasinda
derledigi o doneme degin yapilmis 208 aragtirmada yer alan sonuglar1 6zetleyerek
tahmin kombinasyon ydnteminin 6ngorii modelleri arasinda ana akim metot olmasi

gerektigini savunmustur.

Stock ve Watson (2001); varlik fiyatlarinin enflasyon ve reel ¢ikt1 biiylimesini tahmin
giicii incelemektedir. Calisma sonucunda varlik fiyatlarinin bazi kisa vadeli 6ngorii
araliklarinda ekonomik biiylime i¢in marjinal de olsa bir tahmin giicii oldugu
saptanmig; enflasyonda ise anlamli sonuglara —¢ok zayif Ornekler disinda —
rastlanmamistir. Varlik fiyatlar1 tekil olarak alinan biitiin tahmin sonuclarinda

diizensizlik ve yliksek dalgalanma goze carpmaktadir. Diger taraftan medyan tahmin



ya da kirpilmis ortalama (trimmed mean) ile yapilan tahmin kombinasyonlart 6nemli

gelismeler kaydetmis ve anlamli sonuglar tiretmistir.

Stock ve Watson (2004), tarafindan yapilan ve tahmin kombinasyon literatiirtinde
genellikle basucu referansi olarak goriilen bu ¢alismada 7 tilkenin ekonomik biiyiimesi
1959-1999 donemleri arast veriler kullanilarak tahmin edilmeye c¢alisilmistir.
Calismada; tek degiskenlere dayali modellerin 6l¢iit AR modellere gore genellikle
daha kotii performans sergiledigi ve tahmin kombinasyon yontemlerinin genellikle
Olclit AR modellerinin performansini artirdigi goriilmiistiir. Calismada ayrica en
basarili kombinasyon yoOntemlerinin bireysel tahmin sonuglarinin son donem
performanslarindan en az etkilenen yontemler oldugu ve bu noktada basit ortalamalar

alinarak yapilan kombinasyonlarin daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kapetanios, Labhard ve Price (2007), ¢alismasi Ingiltere’nin enflasyon ve GSYH
bliylimesini tahmin etmek i¢in kurgulanmigtir. Bu kurgu igerisinde tahmin
kombinasyon yontemleri merkeze alimmistir. Calisma sonucunda tahminlerin
birlestirilmesiyle ortaya ¢ikan sonuglarin; 6l¢iit AR modele gore daha iyi performans
gosterdigi saptanmistir. Buna ek olarak hem enflasyon hem de biiyiime i¢in en anlamli
sonu¢ veren tahmin kombinasyonlarinin Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Info Criteria-

AIC) temelli agirliklandirmalarla olustugu saptanmaistir.

Bjornland, Jore, Smith ve Thorsrud (2008); yaptiklar1 ¢calismada enflasyon ve GSYH
bliylimesi i¢in tahmin kombinasyon yontemlerini kullanmistir. Calismada
kombinasyon yontemi olarak basit ortalama yerine SAM olarak kisaltilan; tek
degiskenli RMSFE agirliklarina gore kombinasyona dahil etmeye dayali bir yontem
kullanilmistir. Calismanin sonucunda bu yontemle yapilan kombinasyon semalarinin

bireysel modellere gore daha anlamli sonuglar verdigi bulgusuna ulagilmistir.

Clements ve Galvao (2009); calismasinda oncii gostergeler ile ABD’deki ekonomik
bliylimeyi tahmin etmeye ¢alismistir. Calismada tahmin ufku olarak 1,2 ve 4 ¢eyrek
sonrast belirlenmistir. Calismada Oncili gostergelerin bireysel sonuglariyla birlikte
tahmin kombinasyonlariyla ortaya ¢ikan sonuglar da degerlendirmeye alinmuistir.
Bireysel analizlerden ¢ikan sonuclari aritmetik ortalama alinarak birlestirilmistir.

Calismanin sonucunda RMSE degerlerine gore yapilan degerlendirmede kombinasyon



yontemleri genellikle MIDAS yontemiyle kurgulanan bireysel modellerden daha iyi

performans gostermistir.

Genre, Kenny, Meyler ve Timmermann (2010); c¢alismasinda farkli kombinasyon
yontemlerinin basit ortalama yonteminden daha iyi performans verip vermedigini
incelemistir. Bunun i¢in 4 ana grupta (temel bilesen analizi (kirpilmis ortalama ile),
performansa gore agirliklandirma, en kiiclik kareler kombinasyon agirliklandirmast,
bayesian kombinasyon) 30 farkli kombinasyon yéntemi degerlendirilmistir. Ozetle;
GSYH Biiylimesi ve issizlik verileri i¢in Avrupa Birligi 6zelinde birkag istisna disinda
basit ortalamanin daha iyi performans verdigi saptanmistir. Diger taraftan enflasyon
biliylimesini tahminde daha sofistike metotlarin Sl¢iit modele gore daha anlamli

sonugclar iiretebildigi bulgusuna ulagilmistir.

Altug ve Uluceviz (2011), calismasinda oncii gostergeleri belirleyerek reel ekonomik
aktivite ve enflasyonu tahmin etmeyi amaclamistir. 2001 krizi sonrasi dénemden
basglayan veri seti 2010 yilina kadar ulasmaktadir. Ekonomik aktivite belirleyicisi
olarak sanayi iiretim endeksi tercih edilmistir. Calismada 4 ¢eyrek sonunu gosterecek
sekilde tahmin ufku belirlenirken, kullanilan model iki degiskenli olup bagimsiz
degiskenle birlikte bagimli degiskenin bir gecikmeli degerini de igermektedir.
Calismada tahmin kombinasyon yontemleri olarak kirpilmis ortalama, tiim tahminlerin
medyant ve en 1yl 5 tahminin medyam olacak sekilde kombinasyon ydntemleri
belirlenmistir. Model 6l¢iim araci olarak MSE degerlerinin kullanildig1 ¢alismada
ekonomik aktivite i¢in en iyi bireysel performansi Borsa Istanbul Endeksi ve Tiirkiye-
ABBD tahvil faizleri gostermektedir. Diger taraftan tahmin kombinasyon modellerinin
bireysel modellere gore daha iyi performans gosterdigi saptanmis ve bu modeller
arasinda en iyi performansa en iyi 5 tahminin medyanini alan kombinasyon yontemi

ile ulasilmustir.

Ogiing ve digerleri (2012); kisa vadeli enflasyon tahmini yapabilmek adina ¢oklu
tahmin kombinasyon yontemlerini kullamilmustir. Literatiirdeki caligmalara gore
gorece kisitl bir veri donemi (2003 1.Ceyrek & 2009 4.Ceyrek) kullanilirken; veri
setinin bittigi noktadan 2011 2.Ceyrek arast donem tahmin araligi olarak

belirlenmigtir. Calisma sonucunda daha fazla ekonomik veri ile calisan bireysel



modellerin tek degiskenli Ol¢lit modellere gore daha anlamli sonuglar verdigi
saptanmistir. Bu modeller arasinda en basarili sonuglar1 veren model olarak Bayesian
VAR modeli &n plana ¢ikmistir. Ote yandan bireysel modellerin basarili
performanslarina ragmen tahmin kombinasyon yoOntemlerinin kullanilmasiyla
tahminlerin birlestirilmesi genel manada bireysel modeller ile karsilastirildiginda

tahmin performanslarini ylikseltmistir.

Gilinay (2015), yaptig1 ¢alismada koprii modeller ile geriye dogru tahmin metodunu
(backcasting) kullanarak Tirkiye’nin GSYH biliylimesini en 1iyi tahmin eden
gostergeye ulasmaya caligmigtir. Calismada 98 farkli degisken 1,23 ve 4
degiskenlerden olusan farkli kombinasyonlara sokularak yaklasik 4 milyon esitlik elde
edilmistir. Cikan sonuglarda Oncii/soyut veri (soft data) kullanmanin GSYH
bliylimesinin dogrulugunu artirdifit ve en iyi performans gosteren modellerin
ortalamalarini ele alarak kullanilan sonuglarin tekil modellerden daha iyi performans

gosterdigi saptanmugtir.

Dogan ve Midili¢ (2016), Tiirkiye’nin GSYH biiyiimesini 4 ana grupta -emtia, hisse
senedi, doviz ve kurumsal risk- 204 tane giinliik finansal veriyi kullanarak MIDAS
yontemiyle tahmin etmeye ¢aligmistir. Calismada MIDAS regresyon modeli ve tahmin
kombinasyon yontemlerinin giinliik finansal verilerden tahmin elde etmede basarili
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica giinliik finansal verilerden olusan modellerin
GSYH biiyiimesini tahminde ve gilinliik ekonomik aktiviteyi takip etmede anlaml

sonuglar iiretebilecegi saptanmistir.

Gilinay (2016), bu calismada finansal degiskenler ve giiven endekslerinin GSYH
tahmini noktasindaki performansi 6l¢iilmiistiir. Detaylara bakildiginda tiiketici gliven
endeksi manget verisi tahmin sonuglarini daha anlamli hale getirmezken; endeksin bazi
alt sorular1 bu noktada basarili bir performans sergilemistir. Ayrica bu calismada
yapilan tahmin kombinasyon denemeleri; bireysel tahminlerden daha iyi sonug
tretmistir. Ancak son donemde iyi performans gosteren modellerin agirliklandirildig
kombinasyonlarin; basit ortalama alinarak yapilan kombinasyonlardan ¢ikan sonuglara

cok ciddi bir katki saglamadig1 saptanmistir.
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Kaya H. (2016), ¢alismasinda ham petrol fiyatlarini bazi finansal verileri -petrol vadeli
sozlesmeleri, borsa endeksleri, doviz kurlar1 vb.- kullanarak tahmin etmeye galismistir.
Calisma sonucunda 1 aylik 6ngérii periyodunda petrol vadeli s6zlesmelerinin tahmin
giicii oldugu saptanmistir. Caligmada ayrica 1 aylik 6ngoérii periyodunda ¢alismada
kullanilan tiim tahmin ortalama ve kombinasyon metotlarinin 6l¢iit AR modele gore
daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak daha uzun vadeli 6ngorii
periyotlarinda bu tahmin tstliigii bir istisna -en iyi %10 metodu- disinda olgiit AR

modele gecmektedir.

Cosgun (2017), iktisadi dalgalanmalarin kisa donemde 6ngoriisiinii yapabilmek igin
Tiirkiye’nin GSYH tahmin modelini olusturmaya c¢aligmistir. 2002-2014 aras1 veri
setleri kullanilarak uygun gecikme uzunluguna sahip iki degiskenli VAR modelleri
olusturulmustur. Toplamda 29 degiskenden olusan tarihsel veri seti Granger
nedensellik testinden gegirilmis ve GSYH’ye dogru nedensellik i¢eren verilerin dahil
oldugu VAR modelleri kullanilarak 2014-2016 3. Ceyrek arasi doneme iliskin
“orneklem dis1” tahminler tiretilmistir. Bu tahminlerin performanst RMSE degerlerine
gore karsilastirilmistir. Bu karsilasgtirma sonucunda en iyi performans gosteren 3 ile 5
gostergeden elde edilen tahminlerin g¢esitli tahmin kombinasyon yoOntemiyle
performanslarina bakilmistir. Calismanin sonucunda; kullanilan tahmin kombinasyon
yontemlerinin AR model tahmininden daha iyi1 performans gosterdigi sonucuna

ulasilmustir.

Soybilgen ve Yazgan (2018:a); yaptiklari ¢alismada Tiirkiye’nin igsizlik oranini koprii
modeller vasitasiyla ve ¢esitli ileri tahmin kombinasyon yontemleri kullanarak tahmin
etmeye calismistir. Calismada 15 farkli kombinasyon yontemi kullanilarak koprii
modeller olusturulmustur. Olusturulan koprii model sonuglarinin simdi tahmin
performanslarini karsilastirabilmek i¢in basit ortalama, AR ve DFM metotlarina dayali
model sonuglart da c¢ikarilmistir. Calisma sonucu olusan c¢iktilara gore ileri
kombinasyon yontemleriyle kurulan koprii modellerinde -6zellikle daha uzun vadeli
tahmin araliklarinda- gorece daha diisitk RMSE sonuglari elde edilmistir. Bunun yani
sira  kullanilan kombinasyon tekniklerinde siralamaya dayali kombinasyon
yontemlerinin (rank based) goreceli performans agirliklandirmasiyla olusturulan

yontemlere gore daha iyi performans gosterdigi saptanmistir. Yine ¢calismada 6nemli
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bir ¢ikti olarak gorece kotii performansli modellerin ¢ikartilmasiyla olusturulan
kombinasyon yontemlerinin (clustering) hemen hemen diger tiim birlestirme
yontemlerinden daha iyi sonug verdigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica koprii modelle
olusturulan tahmin kombinasyon yontemlerinin ¢iktilar1 DFM modele gore daha

anlamli sonuglar iiretmistir.

Literatiir bashigr altinda toplanan ¢alismalar Tablo 1’de goriildiigii sekilde

Ozetlenmistir.
Tablo 1. Literatiir Ozeti
Tarih Yazar Yoéntem Ulke Sonu¢
1969 Kombinasyon ABD ue S
Granger i . performanslarmi iyilestirdigi
Yontemleri
saptanmigtir.
208 aragtirmada yer alan
Tahmin sonuglari 6zetleyerek tahmin

Kombinasyon kombinasyon yonteminin 6ngorii

1989 Clemen Y 6ntemleri - Dunya modelleri arasinda ana akim
Bibliyogafya metot olmasi gerektigini
savunmustur.
Grasmann Granger Finansal Verllermnbuyu.meye'
; . Euro katkisinin reel sektor verilerinin
2001 ve nedensellik testi - Béleesi  katkisindan daha fazla oldus
Keereman  En Kiiciik Kareler 018es atsindan daha tazia o1dugu
saptanmigtir.
ARDL - VAR - Medyan ve klrpllmls ortalama -
Stock ve . trimmed mean- ile yapilan tahmin
2001 Tahmin OECD .
Watson . kombinasyonlar1 anlaml
Kombinasyon . L
sonuglar liretmistir.
Ulkelerin hemen tamami i¢in
Sédillot ve Koprii Model - model sonuglar1 6lgiit AR
2003 Pain ARDL - VAR OECD modellere gore daha basarili
sonuglar vermistir.
Bir iilke hari¢ — Ispanya- 6zellikle
Mourougane  ARIMA - En Euro ESl endeksinin GSYH
2003 - N . tahmininde basarili tahmin edici
ve Moreno Kiigiik Kareler Bolgesi S
olarak kullanilabilecegi
gosterilmektedir.
Tek degiskenli modellerin
genellikle olciit AR modele gore
Stock ve En Kiigiik Karel_er vedi daha kotii pe_rforman_s sergiledigi
2004 - ARDL - Tahmin - ve tahmin kombinasyon
Watson . Ulke N .. .
Kombinasyon yontemlerinin genellikle

modellerinin performansin
artirdigi gorilmustir
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Kurgulanan kdprii modellerinin

Baffigi, Koprii Model - o .. o
2004 Golinellive ~ AR-ARIMA-  EUr0  Olgit modellere gore gok daha yi
Pariai Bolgesi  performans gosterdigi bulgusuna
arigi VAR
ulasilmustir
GSYH tahmini noktasinda 5
iilkenin 4’iinde faktor modeller
. daha iyi performans sergilemistir.
2005 5:?53?§(’) Faktor Model - é}/krglzi Ayrica genel bir sonug olarak
ve Masten AR - VAR i.5 faktor modellere bagimli
degiskenin gecikmesinin
eklenmesi bu calismada daha iyi
bir sonu¢ vermektedir.
DFM yontemi kisa vadeli GSYH
Baneriee Dinamik Faktor tahminlerinde 6l¢iit AR modele
J€€, Model - AR - Euro gore; tek degiskenli tahminler
2005 Marcelino hmi s
ve Masten Ta min Bolgesi  karisik metotlarla kurgulgqmls
Kombinasyon modellere gore daha iyi
performans sergilemistir.
Cogunlukla yinelemeli tahmin
iterasvon modelleri direkt tanmin
Marcellino Lerasyon ve modellerine gore daha iyi
Direkt Tahmin S .
2006 Stock ve N . ABD  performans sergilemistir. Tahmin
Yontemleri - AIC < . .
Watson aralig1 uzadikca direkt tahmin
- EKK -
modellerinin performansi
zayiflamaktadir.
Bir ya da iki aylik veri
kullanilabilir durumda oldugunda
performans 6l¢iit AR modelden
2006  Mourougane AR - VAR Kanada  daha iyi olmaktadir. Bir ¢eyrek
sonrasini tahmin eden
senaryolarda 6l¢iit model daha
bagarilidir
. Tahmm Tahminlerin birlestirilmesiyle
Kapetanios, Kombinasyon Ingilter ortaya ¢ikan sonuglarin; 6lgiit AR
2007 Labhardve  Yontemi VAR- 8 ya grean sorug arin, o/
. e modele gore daha iyi performans
Price AR - Markov - Osterdigi saptanmistir
Switching & Bl sap }
.. Tim tahmin ufuklarinda VAR
Rasgele Degisme ; modellerinin varyasyonlari diger
2007  Andersson  (Random Walk) - Isveg _CTIUI varyasyon art ¢ig
tahmin yontemlerine gore daha
AR - VAR .
basarili sonuglar elde etmistir.
Biornland Tek degiskenli RMSFE
J . ARIMA - DFM - agirliklarina gore kombinasyon
2008  Jore, Smith Norveg by S N
VAR yontemi bireysel modellere gore
ve Thorsrud =
daha anlamli sonuglar vermistir.
RMSE degerlerine gore yapilan
degerlendirmede kombinasyon
2009 Clements ve MIDAS ABD }:onterr}lerl genellikle M?DAS
Galvao yontemiyle kurgulanan bireysel

modellerden daha iyi performans
gostermistir.
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Pilstrom ve

Baltik

Kisa vadeli GSYH tahminlerinde

2009 VAR Ulkeler VAR modellerinin basarili
Pohl . U o
I sonuglar tUrettigi tespit edilmistir.
GSYH Biiylimesi ve igsizlik
Genre, . verileri icin birkag istisna disinda
Tahmin . .
Kenny, . basit ortalamanin daha iyi
Kombinasyon Avrupa
2010 Meyler ve N . . ...  performans verdigi, enflasyonda
. Yontemi - AR - Birligi .
Timmerman daha sofistike metotlarin daha
EKK . o qeas
n anlaml1 sonuglar tiretebildigi
saptanmigtir
Dinamik Faktor AI.]keF sonuglari ale flngnsgl
Banbura ve Euro verilerin reel sektor verilerine
2011 . Model - Kalman e o
Riinstler . . Bolgesi nazaran daha anlaml1 bilgiler
Filtresi P
icerdigi saptanmistir
Ekonomik aktivite tahmininde en
iyi bireysel performansi BIST ve
Tiirkiye-ABD tahvil faizleri
gostermektedir. Tahmin
Altus ve Tahmin kombinasyon modellerinin
2011 Ulucgeviz Kombinasyon Tirkiye  bireysel modellere gore daha iyi
Yontemi - ARDL performans gosterdigi saptanmis
ve bu modeller arasinda en iyi
performansa en iyi 5 tahminin
medyanini alan kombinasyon
yontemi ile ulasilmstir.
En basarili sonuglar1 veren model
. olarak Bayesian VAR modeli 6n
Tahmin lana ¢ikmugtir. Bireysel
Kombinasyon plana CIKHmisty. Sirey
. N h modellerin bagarilt
2012 Ogling ve Yontemi - Tiirkiye performanslarima ragmen; tahmin
Digerleri ARIMA - AR - . N >
kombinasyon yontemlerinin
Random Walk - :
VAR - DEM kullanilmasi, bireysel modeller
ile karsilagtirildiginda tahmin
performanslarimni yilikseltmistir
AR(1) model kisa donem GSYH
ARIMA - VAR - . tahmin noktasinda diger iki
2013 Zhang AR Isveg yonteme gore tiim daha iyi
performans gostermistir.
Kredi verilerinin hem GSYH
Ermisoglu, - trendini tahmin etmede hem de
2013  Akgelik ve En Kigitk Kareler Tiirkiye simdi tahmin ¢aligmalarinda
- AR e
Oduncu oldukea anlamli sonuglar tirettigi
tespit edilmistir
1. aydan 5. aya yeni ve glincel
Dinamik Faktor verilerin gelmesiyle hatalarin
Akkoyun ve Model - AR - . azaldig1 goriilmektedir. Tahmin
2013 Giinay Tahmin Turkiye kombinasyon yontemleri 6l¢iit

Kombinasyon

AR modele gore daha basarili
sonuglar tiretmistir
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Tahmin
Kombinasyon

Cikan sonuglarda oncii/soyut veri
kullanmanin GSYH biiylimesinin
dogrulugunu artirdig1 ve en iyi
performans gosteren modellerin

2015 Glinay Yontemi - Koprii Tirkiye ortalamalarini ele alarak
Model kullanilan sonuglarin tekil
modellerden daha iyi performans
gosterdigi saptanmigtir.
v f;{gfﬁg) ] | BVAR modellerin UVAR
2015 Sacildi Kisitsiz Tiirkiye modellere gé.re.daha anlamli
Var(UVAR) sonugclar {lirettigi saptanmustir.
MIDAS regresyon modeli ve
. tahmin kombinasyon
Dogan ve Tahmln . yontemlerinin giinliik finansal
2016 > 1y Kombinasyon Tiirkiye . :
Midilli¢ . . verilerden tahmin elde etmede
Yontemi - MIDAS <
basarili oldugu bulgusuna
ulasiimigtt
Tahmin kombinasyon
denemeleri; bireysel
tahminlerden daha iyi sonug
iiretmistir. Son dénemde iyi
Tahmin performans gosteren modellerin
2016 Giinay Kombinasyon Tiirkiye agirliklandirildig
Yontemi - ARDL kombinasyonlarin; basit ortalama
almarak yapilan
kombinasyonlardan ¢ikan
sonuglara ¢ok ciddi bir katki
saglamadig1 saptanmstir.
Ham petrol fiyatlarini tahminde 1
aylik 6ngorii periyodunda petrol
vadeli sozlesmelerinin tahmin
giicli oldugu saptanmstir ve
Tahmin kullanilan tahmin kombinasyon
2016 Kaya Kombinasyon Kiiresel metotlarinin AR modele gére
Yontemi - ARDL daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulasilmistir.Daha uzun
vadeli 6ngorii periyotlarinda bu
tahmin tstliigi 6l¢iit AR modele
gecmektedir.
. Kullanilan tahmin kombinasyon
Tahmin o ..
2017 Cosgun Kombinasyon Tiirkiye yontemlerinin AR model

Yontemi - VAR

tahmininden daha iyi performans
gosterdigi sonucuna ulagilmustir.
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Ileri kombinasyon y&ntemleriyle
kurulan koprii modellerinde
gorece daha diisiik RMSE

Tahmin N
Soybilgen Kombinasyon - o sonugclari elde edilmistir. _Bu
2018\ oVaz gan DEM - AR - Tiirkiye noktada rank based, clustering ve
Koprii Model koprii model yontemleriyle
olusturulan kombinasyonlar
goreceli olarak daha iyi
performanslar sergilemistir.
Koprii Model - Tim performans"()lgiitl'erin.e gére
2018 Kara MIDAS - DFM -  Tirkiye . O IDAS yontemi en iyi
ARIMA - AR simditahmin modeli olarak 6n

plana ¢ikmustir.
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BOLUM Il1: VERI SETi VE MODEL

3.1 VERI SETI

Tiirkiye icin GSYH’nin tahmin edilmesinde kullanilmak {izere cesitli kaynaklardan
ekonomik ve finansal gostergelere ait veriler toplanmistir. Toplanan verilerden
ceyreklik olanlar ¢eyreklik olarak kullanilmis giinliik, haftalik ve aylik olarak
kullanilan veriler ise ilgili ¢eyrekteki ortalamasi alinarak ilk agamaya dahil edilmistir.
Ayrica bazi giinliik finansal verilerde ¢eyreklik ortalamanin yani sira ¢ceyreklik donem
sonu rakamlari da alinarak ¢alismada kullanilmistir. Tiim verilerin yillik % degisimleri
alinarak analize dahil edilmistir. Verilerde kaynak olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkezi Bankasi gibi yerel resmi kaynaklarin yani sira OECD
gibi uluslararasi kaynaklardan da faydalanilmistir. Calismada kullanilacak veri seti
donemi olarak 2006 1C ile 20194C aras1 donemi kapsamaktadir. Tahmini yapilacak
olan GSYH verisi i¢in ise TUIK tarafindan yaymlanan mevsimsel ve takvimsel
etkilerden arindirilmis GSYH verisi kullanilmistir. Kullanilan GSYH verisine iliskin

goriiniim Sekil 1°de goriildiigi tizeredir.
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Sekil 1. Tirkiye Gayrisafi Yurti¢i Hasila - MTA - Yillik % Degisim

GSYH verisinin tahminini yapmak i¢in ilk asamada toplamda 388 ayr1 tarihsel veri -
verilerin  alt kirtlimlari, ardirilmis/arindiritlmamis  versiyonlari,  kiimiilatif
gerceklesmeleri ve bazi verilerin donem sonu gerceklesmeleri de dahil edilerek
hazirlanan veriler dahil olmak {izere- kullanilmistir. Calismaya baglarken 556 ayri
tarihsel veri toplanmigken veri yetersizligi nedeniyle 168 veri calisma disinda
tutulmustur. Ornegin giincel ekonomik aktiviteyi takip etmede ¢okea atifta bulunulan
Reel Kesim Giiven Endeksi ve Kapasite Kullanim Orani verilerinin alt kirilimlar1 2007
yilindan basladig1 i¢in analize dahil edilememistir. Benzer sekilde 2010’lu yillardan
sonra hesaplanmaya baglanan perakende satis ve sektorel giiven endeksleri de analizin
disinda kalmistir. Calismada kullanilan verilere iliskin 6zet tablo asagida gosterildigi

gibidir;
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Tablo 2. Temel Veri Seti

Veri Ad1 Toplam Veri* Kaynak
Sanayi Uretim Endeksi 45 TUIK
Reel Kesim Giiven Endeksi 5 TCMB
Tiiketici Giiven Endeksi 1 TUIK
Kredi Faiz Oranlari 6 TCMB
Ihracat 32 TUIK
ithalat 32 TUIK
Dis Ticaret Dengesi 6 TUIK
Cari Denge 10 TCMB
Borsa Istanbul 5 Bloomberg
Doviz Kuru 4 TCMB
Enflasyon 16 TUIK
Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi 3 Bloomberg
Otomotiv Verileri 4 OSsD
Turizm Verileri 4 TUIK
Kredi Verileri 19 TCMB
Yapi Insaat izinleri 4 TUIK
Isgiicii Verileri 10 TUIK
CDS 2 Bloomberg
Sanayi Ciro Endeksi 45 TUIK
Dis Ticaret Hacim Endeksi 16 TUIK
Protestolu Senet Sayisi 4 TCMB
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 2 TCMB
Mevduat Faizleri 12 TCMB
TL Tahvil Faizi 1 Bloomberg
Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 1 OECD
Brent Petrol 2 Bloomberg
Ons Altin 2 Bloomberg
TL Libor 6 Bloomberg
ABD Verileri 5 Bloomberg
Dolar Endeksi 2 Bloomberg
Emtia Fiyat Endeksi 12 Diinya Bankasi
Ulke Enflasyonlar 14 Diinya Bankasi

19



Ulke Faiz Oranlan 18 Bloomberg

Ulke Borsalari 34 Bloomberg
ABD Tahvilleri 4 Bloomberg

*$07 konusu veriye iliskin alt kirihhmlar ve cesitli hesaplamalarla elde edilen
varyasyonlarin sayisi

3.2 EKONOMETRIK MODEL

Calismada kullanilan ekonometrik model literatiirde bir ¢cok calismada kullanilmas,
Stock ve Watson (2001) tarafindan gelistirilen model ve tahmin metodolojisi
kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim modeller bagimli degiskenin 4 doneme kadar
gecikmesini igermektedir. Bu dogrultuda gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL)

model i¢in asagidaki regresyon denklemi tercih edilmistir;

Ayiop = a + Z?:l PAY_i—1) T Axif + €qn (D

So6z konusu denklemde Yy, mevsimsellikten arindirilmis Gayrisafi Yurti¢i Hasila
verisine isaret etmektedir. Y¢_(;_1) bu noktada GSYH verisinin p diizeyinde kendi
gecikme degerlerini gostermektedir. X[ ise bagimsiz degiskene isaret etmekte olup

€r4p hata terimidir. A isareti ise verilerdeki yilik % degisimi gostermektedir.

Denklemde yer alan h ise tahmin ufkunu géstermekte olup ¢alismada 4 ¢eyrek 6tesine

kadar performanslar incelenmistir.

Bu denkleme paralel sekilde GSYH tahminlerinin performansim1 ve anlamliligim
Olcebilmek adina literatiirde ¢esitli Ornekleri olan referans bir AR(p) model de
kurulmustur. (Kaya H. , 2016) (Soybilgen ve Yazgan, 2018:b). Modeldeki p gecikme
degerine isaret etmekte olup bu ¢alismada 4 gecikme degerine kadar tercih edilmistir.

S6z konusu AR(p) modelde kurgulanan regresyon denklemi asagidaki gibidir;
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p
Ayien = a + z 1‘PA)’t—(i—1) + €tvn (2)
I_:

3.3 ORNEKLEM DISI TAHMIN

ARDL ve AR modellerin tanimlamalarin yapilmasiin ardindan analiz siireci su
sekilde kurgulanmustir. {1k olarak Wald Test kullanilarak veri seti ile GSYH tahmini
arasindaki Granger nedenselligi tespit edilmistir. Daha sonrasinda orneklem dis1
tahmin yonetim kullanilarak tahmin yapilmistir.. Bu yontem 6zellikle GSYH tahmini
yapilirken literatiirde siklikla kullanilirken, Stock ve Watson (2001) gostergelerin
tahmin basarisin1 belirlemekte Orneklem disi tahminin daha anlamli olacagim
vurgulamistir. Bu yaklasimin temelinde s6z konusu gosterge ile gegmis donemde bir
tahmin yapilmasi durumunda nasil bir sonu¢ ve hata terimi ortaya ¢ikacagina dair
degerlendirme yer almaktadir (Giinay ve Yavuz, 2017). Bu dogrultuda 6rneklem dig1
tahmin yontemine gore biitiin veri seti iki alt doneme ayrilmis olup 2006-2014 arasi
baslangic analizi i¢in kullanirken model performansini degerlendirebilmek igin 2015-
2019 arast 6rneklem dis1 tahmin aralig1 olarak belirlenmistir. Ayrica 6rneklem disi
tahmin yapilirken veri seti tekrarlamali (recursive) olarak kullanilmistir. Bu durumu
bir 6rnekle agiklamak gerekirse 2015C1 biiylimesini tahmin etmek i¢in GSYH verisi
ve Oncii gostergeler arasinda 2014C4 tarihine kadar regresyon analizi yapilacak ve
¢ikan sonuglar ile 2015C1 i¢in bir tahmin sonucu olusturulacaktir. 2015C2 igin bir
tahmin yapilmak istendiginde ise tahmincilerin veri seti bu sefer 2014C4’te degil
2015C1°de bitecek; soz konusu donemin agiklanan gercek verileri de tahmincilerin
arasma yerlestirilerek tahmin yapilacaktir. Ozetle giiniimiize yaklastikga yapilan
tahminlerde kullanilan veri setindeki veri sayisi artig gosterecektir. Bu boliimiin
sonrasinda iiretilen tahmin sonuglarmin farkli model 6lgiit araclarina gore performansi
raporlanmis ve sonuglar hem RMSE hem de MSE-F degerlerine gore
degerlendirilmistir. Daha sonrasinda bu g¢iktilara gore tahmin kombinasyonlari

yapilarak olciit modellere gore performanslari incelenmistir.
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BOLUM 1V: EKONOMETRIK YONTEM

4.1 BIRIM KOK TESTI

Zaman serisinin duragan oldugunun sdylenebilmesi i¢in serinin varyansi ve
ortalamasimnin zamandan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Zaman serisinde duragan
olmayan serilerin kullanilmast R? vb. regresyon istatistiklerinde yaniltici sonuglar
cikararak sahte regresyon problemini ortaya ¢ikarabilir (Granger ve Newbold, 1974).
Yapilmak istenen regresyon analizinde anlamli bir sonuca ulasabilmek i¢in birim kdk

analizi ile serilerin duragan olup olmadig: tespit edilebilmektedir (Tar1, 2018)

Bununla birlikte duragan olmayan zaman serilerini duraganlastirabilmek igin
literatiirde ¢esitli yontemler yer almaktadir. Bu yontemler arasinda en yaygin ve pratik
olarak kullanilan1 birinci fark alarak gergeklestirilmektedir (Kizilgol, 2011). Bu
calismada da zaman serilerinin yillik yiizde degisimleri alinarak analizlere dahil

edildigi i¢in ekstra birim kok testi uygulamasi yapilmamaistir.

4.2 GRANGER NEDENSELLIK TESTIi

Calisma icin toplanan veri setinin anlamliligini ve tahmin edebilme giiciinii test etmek
adina Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu noktada 388 degiskenin kendi
iclerinde 1, 2, 3 ve 4. Gecikme degerlerini iceren Wald Test uygulamas: tercih
edilmistir (Ghysels ve Marcellino, 2018). Wald Test sonucunda s6z konusu 388
degiskenin 259 tanesi %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde (290 tanesi %10) bir
nedensellik varligina isaret etmektedir. S6z konusu verilere iliskin gruplandirilmis
sonugclar Tablo 3.’te gosterilmektedir. Wald Test sonucu anlamlilik diizeyine sahip
olan veri setine iliskin detayli sonuclar ise EK-1. Wald Test Sonuglar1 boliimiinde

paylasilmistir.
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Tablo 3. Wald Test Sonuglari

%5 %10
Veri Ad1 Anlamhihik Anlamhhk Anlamsiz
Diizeyi Diizeyi
Sanayi Uretim Endeksi 42 2 1
Ulke Borsalar 31 0 3
Ithalat 30 0 2
Thracat 25 2 5
Sanayi Ciro Endeksi 20 7 18
Dis Ticaret Hacim Endeksi 12 0 4
Kredi Verileri 11 2 6
Emtia Fiyat Endeksi 10 2 0
Isgiicii Verileri 8 0 2
Dis Ticaret Dengesi 6 0 0
Ulke Faiz Oranlan 6 2 10
Kredi Faiz Oranlari 5 1 0
Borsa Istanbul 5 0 0
Enflasyon ) 3 8
ABD Verileri 5 0 0
Reel Kesim Giiven Endeksi 4 0 1
Otomotiv Verileri 4 0 0
Protestolu Senet Sayisi 4 0 0
Ulke Enflasyonlari 4 3 7
Cari Denge 3 1 6
Doviz Kuru 3 1 0
Mevduat Faizleri 3 2 7
Bloomberg Tiiketici Giiven Endeksi 2 0 1
Turizm Verileri 2 0 2
CDS 2 0 0
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Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (Tcwmp) 2 0 0
Dolar Endeksi 2 0 0

Tiiketici Giiven Endeksi 1 0 0

Yapi Insaat izinleri 1 1 2

TL Tahvil Faizi 1 0 0

Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (oecp) 0 0 1
Brent Petrol 0 1 1

Ons Altin 0 0 2

TL Libor 0 1 5

ABD Tahvilleri 0 0 4

Nedensellik testinin sonuglarina bakildiginda literatiirde sikca rastlanilan ve GSYH
biiyiimesinin en énemli tahmin edicilerinden kabul edilen Sanayi Uretim Endeksi ile
beklenildigi lizere yiiksek oranda nedenselligin varlig tespit edilmistir. Yine benzer
sekilde harcama yontemine goére GSYH hesaplamasinin alt bilesenlerinden olan
ihracat ve ithalat verilerinde de yiiksek nedensellik oranina rastlanmistir. Bu noktada
hem Borsa Istanbul hem de segilmis iilkelerin borsa endeksleri de oldukca basaril1 bir
performans gostermistir. Bu verilerin disinda kredi verileri, faiz oranlari, isgiicii
istatistikleri ve emtia fiyatlart da GSYH biiylimesiyle var olan Granger nedenselligine

isaret etmektedir.

4.3 MODEL KARSILASTIRMA ARACLARI
Model o6lgiitlerinin hesaplamasina iliskin formiilasyonlarda bir takim tanimlamalar
kullamlmistir. AR(p) model M, AR(p) modelindeki hata terimi € olarak belirtilirken;
yapilan regresyona iligkin tahmin modeli M;, ve benzer sekilde hata terimi eij seklinde
tanimlanmistir. S6z konusu denklemde i =1, ... , N ve j =1, ... , G olarak ifade
edilmistir.
Bu dogrultuda ilk olarak diger 6l¢iim araglarina da temel olusturmasindan dolayr Mean

Squared Error - MSE (Ortalama Karesel Hata) tanimlamasi yapilmigtir. Literatiirde

ongori performansint dlgmede MSE yaygin olarak kullanilmaktadir (Stock ve
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Watson, 1998). Bu dogrultuda AR(p) model ve tahminde kullanilan model
sonuglarina iligkin MSE hesaplamalar1 asagida paylasildig: gibidir;

MSE® = %ZG )" ©

. 1 N .
MSE) = Nzi=1 ) @

AR(p) model ve tahminde kullanilan modellerin MSE sonuglarint karsilagtirmali
olarak degerlendirebilmek adina Relative Mean Squared Error - ReMSE (Goreceli
Ortalama Karesel Hata) tanimlamasi yapilmistir (Gutierrez, 2007). S6z konusu 6lgiite

iliskin hesaplama asagidaki gibidir;

MSE’

ReMSE =
€ MSE©

(5)

MSE’den tiiretilmis olan ve yaygin olarak kullanilan bir bagka 6l¢iit arac1 ise Root
Mean Squared Error - RMSE’dir (Ortalama Karesel Hatanin Karekokii). Basit bir
sekilde; MSE’nin karekokii alinarak yapilan bir hesaplamadir. Bu dogrultuda AR(p)
model ve tahmin modeli icin RMSE hesaplamasi ve bu iki RMSE arasindaki goreceli

hesaplamanin yapildigi ReRMSE asagidaki gibidir;

1 G
RMSE® = /MSE® = NZ-_l ()" (®)

l
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. 1 N .
RMSE/ = \/MSEJ = NZ- 1 (e{)2 (7)
1=

RMSE’

ReRMSE = ————
€ RMSED®

(8)

Tahmin performansi referans modelle karsilastirilirken kullanilan 6l¢iim araglarindan
bir digeri ise R*’dir. Uyumluluk 6l¢iimii noktasinda kullanilan R?, rneklem regresyon

dogrusunun verilere ne kadar iyi uydugunu gosteren ozet bir dl¢iidiir (Gujarati ve

Porter, 2018).

, MSE’
R*=1-27—25 (9

Calismada bir diger model Olgiitii olarak Ortalama Mutlak Hata — MAE (Mean
Absolute Error) kullanilmistir. MAE, iki siirekli degiskenin arasindaki farkin 6l¢iisii
olarak hesaplanmaktadir. Adindan da anlasilabilecegi iizere hata terimleri arasindaki
farkin mutlak ortalamasi olarak kullanilmaktadir. S6z konusu olgiitiin denklemi

asagida paylasildig: gibidir;

1V .
amag =gy (lel-ld) o)
=1
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I¢ ice gecmis -nested- modellerde dngériiler aras1 farklilig: tespit etmede yaygin olarak
kullanilan bir bagka o6lgiit ise 6rneklem dist MSE-F testidir (Clark ve McCracken,
2009). MSE-F testi 6rneklem dis1 Granger nedenselligi ve modellerin tahmin etme
giliciinii test etmek i¢in kullanilmaktadir (McCracken, 2004). S6z konusu 6lgiite iliskin

hesaplama asagidaki gibidir;

MSE® — MSE/
MSE —F =N (11)

MSEJ
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BOLUM V: EKONOMETRIK SONUCLAR

5.1 MODEL SONUCLARI

Bu boliimde regresyon analizleri neticesinde elde edilen sonuglar; 6nceki bolimde
bahsedilen model karsilagtirma araglariyla incelenmistir. ARDL model neticesinde
ortaya cikan sonuglar 4 ceyreklik tahmin uftku boyunca Olgiit AR model ile
karsilastirilmis ve daha iyi performans gosteren denklemler raporlanmustir. Olgiit AR
modelde tahmin ufuklarina gére regresyon sonuglarinin model karsilastirma araglari
dogrultusunda degerlendirilmesi Tablo 4 Olgiit AR Model Sonuglari’nda paylasildig
gibidir;

Tablo 4. Olgiit AR Model Sonuglari

Tahmin Ufku R? MSE? RMSE®
h=1 0.719904 0.000644 0.025377
h=2 0.457848 0.000766 0.027673
h=3 0.264552 0.001115 0.033386
h=4 0.083944 0.001454 0.038134

Tablo 5 ¢iktilarinda ise ARDL model ¢iktilarina gore 6lgiit AR modelden daha basarili
performans gosteren degiskenlerden bir kismi segilerek raporlanmistir. Tiim model
olgiit kriterlerinin sonuglar1 asagida raporlanmis olsa da siralama Kriteri olarak ilk
kisimda ReRMSE degeri secilmistir. ReRMSE degeri literatiirdeki bir¢cok calismada
temel model 6lgiit kriteri oldugu igin bu galismada da tercih edilmistir (Akkoyun ve
Giinay, 2013) (Baffigi, Golinelli ve Parigi, 2004) (Bjornland, Jore, Smith ve Thorsrud,
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2008) (Clements ve Galvao, 2009). Her bir tahmin ufku i¢in ReRMSE degeri en diisiik
olan 10 degisken bu tabloda kullanilmig olup, AR modelden daha iyi performans
gosteren denklemlerin tamami ve veri isimleri EK-2. ARDL Model Performanslari

igerisinde paylagilmistir.

Tablo 5. ARDL Model Performanslari

h=1
Veri Ismi R? MAE ReMSE ReRMSE MSE-F
Bilesik Oncii
Géstergeler 0.338296 0.00353 0.661704 0.813452 10.22498
Endeksi
SUE — Metal Esya 0.244853 0.00278 0.755147 0.868992 6.484914
Sanayi - MTA
Almanya Borsa - 0.24041 0.00195 0.75959 0.871544 6.330007

Donem Sonu

SUE - Metal Esya

. 0.226882 0.00266 0.773118 0.879271 5.860282
Sanayi - TA
Almanya Borsa - 0.193414 0.00215 0.806586 0.898101 4.795881
) Ortalama
SUE —Madencilik 0.176634 0.00237 0.823366 0.907395 4.290547
ve Tasocakeihigi
Bloomberg HT
Tiiketim Egilimi 0.167192 0.00168 0.832808 0.912583 4015141
Endeksi
o SUE ~Gida 0.153447 000173 0846553 0920083 362522
Uriinleri Imalati
Sanayi Ciro
Endeksi — Metal 0.132357 0.00021 0.867643 0.931473 3.05096
Esya Sanayi
Euro/TL 0.129474 0.00009 0.870526 0.93302 2974618
h=2
Veri Tsmi R2 MAE ReMSE ReRMSE MSE-F
Bilesik Oncii
Gostergeler 0.553333 0.00958 0.446667 0.668331 24.77612
Endeksi
Almanya Borsa — 0.335893 0.00603 0.664107 0.814928 10.11561
Doénem Sonu
SUE — Metal Esya 0.283179 0.00372 0.716821 0.846653 7.900972
Sanayi - MTA
SUE — Metal Egya 0.270349 0.00339 0.729651 0.854196 7.410358
Sanayi - TA
Almanya Borsa - 0.20035 0.00293 0.79965 0.894231 5.010948
) Ortalama
SUE — Makine ve 0.163243 0.00257 0.836757 0.914744 3.901803
Techizat - TA
Ithalat =~ MTA - 0.153303 0.00206 0.846697 0.920161 3.621207
Kiimiilatif
ihracat Hacim
Endeksi — Tiiketim 0.151009 0.00344 0.848991 0.921407 3.557385
Mallar1 - MTA
SUE - Madencilik 0.149804 0.00325 0.850196 0.922061 3523981
ve Tasocakeiig
SUE — Metal Esya 0.1488 0.00230 0.8512 0.922605 3.496241

Sanayi

29



Veri ismi R2 MAE ReMSE ReRMSE MSE-F
Bilesik Oncii
Gastergeler 0629164 0.01125 0.370836 0.608963 33.93226
Endeksi
SUE — Metal
Esya Sanayi - 0504984 0.00721 0.495016 0.703574 20.40275
MTA
SUE - Metal 0.470149 0.00671 0.529851 0.727909 17.74647
Esya Sanayi - TA
ithalat —
Digerleri — 0.293493 0.00377 0.706507 0.84054 8.308284
Kiimiilatif - MTA
SUE - Makine ve 0.269796 0.00333 0.730204 0.85452 7.389617
Techizat - TA
ithalat —
Digerleri — 0.267478 0.00330 0.732522 0.855875 7.302932
Kiimiilatif - TA
SUE — Makine ve
Techizat - MTA 0.266538 0.00347 0.733462 0.856424 7.267946
SUE -
Madencilik ve 0.243887 0.00444 0.756113 0.869548 6.451058
Tasocakeilig
Almanya Borsa — 0.241739 0.00385 0.758261 0.870782 6.376136
Doénem Sonu
SUE -
Madencilik ve 0.23611 0.00418 0.76389 0.874008 6.181768
Tasocakeihid -
MTA
h=4
Veri ismi R2 MAE ReMSE ReRMSE MSE-F
Bilesik Oncii
Gistergeler 0.61024 0.01047 0.38976 0.62431 31.31309
Endeksi
SUE — Metal Esya 0.36513 0.00652 0.63487 0.79679 11.50245
Sanayi - MTA
SUE — Metal Egya 0.36200 0.00644 0.63800 0.79875 11.34814
Sanayi - TA
RKGE - Toplam
Siparis — Mevcut 0.29641 0.00585 0.70359 0.83880 8.42569
Durum
SUE — Makine ve
Techizat - MTA 0.28097 0.00463 0.71903 0.84796 7.81532
SUE — Metal Esya 0.27983 0.00494 0.72017 0.84863 7.77110
Sanayi
Thraeat 0.27148 0.00413 0.72852 0.85353 7.45301
Kredileri
SUE - Madencilik
ve Tasocakeilii - 0.26545 0.00317 0.73456 0.85706 7.22738
MTA
SUE - Madencilik
ve Tasocakeiligi - 0.26079 0.00294 0.73921 0.85977 7.05602
TA
SUE — Makine ve 0.26038 0.00441 0.73963 0.86002 7.04072

Techizat - TA
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ARDL model sonuglarina gore ReRMSE degeri 1’den diisiik olan, diger bir ifadeyle
ol¢iit AR modele gore daha iyi performans gosteren verilerin veri gruplarina gore
simiflandirilmis 6zet hali ise Tablo 6’da paylasilmistir. Tabloda parantez iginde
bulunan verilerde ise MSE-F testi sonucuna gore anlamli olan veri sayisi
kaydedilmigtir. MSE-F testi sonuclarinda ReRMSE uygulamasindan farkli olarak
rakamlar biiyiidiik¢e anlamlilik ve tahmin etme giicli de artmaktadir. Bu sonuglara gore
1 donem sonrast i¢in 81(21), 2 donem sonrasi i¢in 59 (26), 3 donem sonrasi i¢in 81(46)
ve 4 donem sonrasi i¢in 87(49) ayr1 veri seti Ol¢lit AR(p) modele gore daha basarili

performans sergilemistir.

Tablo 6. ARDL Model Performanslar: Ozet Tablosu

Veri Adi Toplam =
Veri 1 2 3 4
Sanayi Uretim Endeksi 45 21(6) 13(9) 13(13)  14(11)
Ulke Borsalar 34 21(4) 14(6) 18(11) 16(11)
ithalat 32 0 2(2) 2(2) 2(2)
Thracat 32 0 0 0 2
Sanayi Ciro Endeksi 45 8(2) 5 9(2) 18(3)
Dis Ticaret Hacim Endeksi 16 6 5(2) 4(4) 4(2)
Kredi Verileri 19 1 1 1(1) 1(1)
Emtia Fiyat Endeksi 12 0 0 2 2
Isgiicii Verileri 10 8(2) 2(2) 1 0
Dis Ticaret Dengesi 6 1 3 3(3) 3(3)
Ulke Faiz Oranlar 18 1 0 2(1) 4
Kredi Faiz Oranlar 6 3(1) 0 1(1) 1(1)
Borsa Istanbul 5 1 0 1(1) 2(2)
Enflasyon 16 0 0 0 2(1)
ABD Verileri 5 0 0 0 0
Reel Kesim Giiven Endeksi 5 2 2 3(1) 4(4)
Otomotiv Verileri 4 0 0 1 0
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Protestolu Senet Sayisi 4 1 0 1 1

Ulke Enflasyonlar: 14 3(1) 3 3(1) 6(1)
Cari Denge 10 1 2 3 5(2)
Doviz Kuru 4 2(2) 2(2) 1(2) 0
Mevduat Faizleri 12 0 0 2 2(1)
Bloomberg Tiiketici G.E. 3 1(2) 0 0 2(1)
Turizm Verileri 4 0 1(1) 1(1) 1(1)
CDS 2 1(1) 0 0 0
Bilesik Oncii G.E. (TCMB) 2 2(1) 2(2) 2(2) 2(1)
Dolar Endeksi 2 0 0 0 0
Tiiketici Giiven Endeksi 1 0 0 0 1(1)
Yapi Insaat izinleri 4 0 0 4 0
TL Tahvil Faizi 1 1 1(1) 1(1) 1
Bilesik Oncii G.E (OECD) 1 0 0 0 0
Brent Petrol 2 0 0 0 0
Ons Altin 2 0 0 0 0
TL Libor 6 0 0 1 2
ABD Tahvilleri 4 1 1 1 0

Bu sonuglara gore sanayi liretim endeksi ve gesitli iilkelerin borsa endekslerindeki
degisimler Ol¢iit AR modele gore onemli 6l¢iide daha iyi performans gostermistir.
TCMB tarafindan hazirlanan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi ise tiim gecikme
degerlerinde diger tiim verilere gore ciddi oranda farklilik gostererek en yiiksek R?
degeri ve en diisiik RMSE degerine ulagan veri olmustur. Bu veriler disinda 1 dénem
sonrasi i¢in yapilan ongoriilerde isgiicii verilerinin olduk¢a basarili bir tahmin edici
oldugu tespit edilmis; ancak isgiicii verisi GSYH gibi yliksek gecikmeyle yayinlandig
i¢in literatiirde giivenilir bir tahmin edici olarak yer edinememistir. Diger taraftan yapi
ingaat izinleri yakin zamanda bagarili performans gostermezken, 3 donem sonrasi igin
tahminlerde 6lgiit AR modele gore daha basarili sonuglar vermistir. Ayrica veri olarak
bakildiginda Euro/TL, 2 Yillik TL Tahvil Faizi ve Sanayi Ciro Endeksi’nin bazi alt
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kalemleri tim tahmin ufuklarinda daha iyi performans gosterebilmistir. Tiim tahmin
ufuklarinda en basarili sonucu iireten Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi’nin GSYH

verileri ile iligkisini gosteren grafikler Sekil 2°de paylagilmistir.
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— GSYH - MTA - Yilhk % Degizim Birlesik Oncii Gistergeler Endeksi ARDL Model

Sekil 2. ARDL Model Sonucu - Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi

Daha kétii performans gosteren veri gruplarina baktigimizda ise Thracat ve Ithalat
verileri biiyiik oranda performans olarak 6l¢iit AR verisinin gerisinde kalmistir. Disg
ticaret hacim endekslerinin bazi alt kalemleri gorece daha iyi performans gosterirken;
dis ticaret dengesi 2.3. ve 4. Donem sonrasinda tahmin performansini artirabilmistir.
Bunlarin disinda Enflasyon Verileri, Emtia Fiyatlar1 ve Kredi Verileri ¢ok biiyiik

oranda performans olarak 6l¢iit AR modelin gerisinde kalmistir.

Orneklem dis1 Granger nedenselligi ve modellerin tahmin etme giiciiniin test edildigi
diger oOlgiit olan MSE-F kriterine gore anlamli sonuglar RMSE ile karsilastirildiginda
daha az olmustur. Bu noktada 6rneklem dis1 F testi i¢in kritik verilerin bulunmasinda
McCracken (2004)’tin ¢alismasindan faydalanilmis olup; kritik verilerin yer aldig
tablo EK-3’te paylasilmistir. RMSE degeri en diisiik olan Bilesik Oncii Gostergeler

Endeksi burada da en basarili tahminci olarak 6n plana ¢ikmis olup veri gruplari
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arasinda en ¢ok anlamli veri setine sahip olan gosterge ise Sanayi Uretim Endeksi

olmustur.
5.1.1 Sanayi Uretim Endeksi

Calismanin bu boliimiinde regresyon analizlerinden ¢ikan sonuglarin bir kismi daha

kapsamli olarak veri grubu bazinda ve literatiirdeki 6rnekleriyle degerlendirilmistir.

Kiiresel olarak iilkelerin bircogunda sanayi tiretim endeksi ekonomik aktiviteyi takip
etmek igin temel gosterge olarak kullanilmaktadir. Ulkemizde de sanayi iiretiminin
GSYH igerisindeki pay1 son 10 yilda %20 seviyesindedir (TUIK, 2020:b). Bu noktada
salt sanayi iretiminin payr %20 civart olmakla birlikte harekete gegirdigi ve
etkilesimde oldugu sektor hacmi ¢cok daha fazladir. S6z gelimi insaat sektorii biiytimesi
ayri bir kalemde degerlendirilirken; insaat sektorii igin gerekli materyal ve
hammaddelerinin tiretimi sanayi tiretimi altinda degerlendirilmektedir. Ya da hizmet
sektoriiniin sunmus oldugu katma degerin ¢ok biiyiik kismi imalat sanayi tarafindan
talep edilmektedir (Fulop ve Gyomai, 2012). Dolayisiyla her ne kadar son yillarda
hizmet sektoriiniin pay1 hizla artmig ve birgok tilkenin GSYH’sinde %50 payin {izerine
cikmis olsa da sanayi iiretimi, hizmet sektorii ile birlikte orta ve iist diizey gelir

grubuna ait lilkeler i¢in GSYH biiylimesinin temel belirleyicilerindendir.

Hem Tiirkiye hem de kiiresel manada diger iilkeler i¢cin yapilan GSYH tahminleme
caligmalarda literatiirde en yaygin olarak kullanilan verilerin baginda bu duruma
paralel sekilde sanayi iiretim endeksi gelmektedir. Anket yontemiyle toplanan ve reel
sektordeki aktiviteyi en dogru sekilde tahmin edebilen gostergelerin baginda gelen
endeks GSYH biiylimesi ile olduk¢a yakin bir korelasyona da sahiptir. Bu ¢alismada
da sanayi iiretim endeksinin biri hari¢ biitiin alt kalemleriyle GSYH arasinda
nedenselligin varligr tespit edilmis ve bu verilerin 6nemli bir kismi GSYH
tahminlemesinde o6l¢iit AR modelden daha iyi performans sergilemistir. GSYH

biiyiimesi ile Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iliski Sekil 3’te verilmistir.
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Literatiire bakildiginda; en erken donem c¢alismalardan biri olan ve kalkinma iktisadi
yaklagiminin yapitaglarindan sayilan Kaldor (1966); imalat sanayinin diger sektorleri
etkileme 6zelligi ve ihracat1 destekleyici olmasi nedeniyle sanayi iiretimini biiylimenin
motoru olarak gormistiir. Terzi ve Oltulular (2004), yapmis olduklart ¢alismada
ekonomik biiyiime ve sanayi biiylimesi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Granger nedensellik analizlerine dayanan ¢alisma sonucunda ekonomik biiylime ile
sanayi liretim endeksi arasinda c¢ift yonlii ve pozitif bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Mercan ve Kizilkaya (2014)’nin ¢alismasinda ise Kaldor Yasalari olarak
bilinen yasalarin Tiirkiye 6zelinde gecerliligi lizerine ekonometrik bir analiz yapmustir.
Analizlerin sonucunda imalat sanayi ile GSYH biiylimesi arasindaki pozitif iligki teyit
edilmis, imalat sanayi iliretiminde meydana gelen %1 seviyesindeki bir artigin,

ekonomik biiylimeyi Tiirkiye 6zelinde %0,36 oraninda artirdig tespit edilmistir.

Sanayi lretimi hem Ornekleri verilen simditahmin caligmalarinda Giinay (2015),
(Kara, 2018) Modugno, Soybilgen ve Yazgan (2016); hem de kisa ve uzun donem
GSYH tahminlerinde Diilger (2016), Koenig, Dolmas ve Piger (2003) literatiirde
yaygin olarak kullanilmaktadir. Sanayi iiretimi ile ekonomik biiylime arasindaki giiclii

pozitif iliski ve sanayi iiretim endeksinin GSYH biiylimesini tahminde giiclii bir
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tahminci olmast bu dogrultuda literatiirdeki c¢alismalara paralel sekilde

gerceklesmistir.

5.1.2 Borsa Endeksleri

Veri setinde dikkat ¢ekici bir diger nokta olarak hem Borsa Istanbul hem de secilmis
tilkelerin borsa endekslerindeki yillik degisimler ile GSYH biiylimesi arasinda giiclii
bir nedensellik varlig: tespit edilmistir. Model sonuglarinda ise Borsa Istanbul verileri
Olciit AR modele gore daha iyi performans gosterememis ancak seg¢ilmis iilkelerin

borsalari ile gergeklestirilen analizlerde daha basarili sonuglar elde edilmistir.

Literatiire bakildiginda Stock ve Watson (2003) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada
baska diger degiskenlerle birlikte borsa endeksleriyle gerceklestirilen tahminlerin
Ol¢iit AR modele gore daha iyi performans gosterdigi saptanmistir. Siliverstovs ve
Duong (2003) ekonomik aktivite ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek igin
calismasinda bes Avrupa iilkesi verisini (Almanya, Fransa, Italya, Hollanda ve Birlesik
Krallik) kullanmigtir. Calisma sonucunda iilke bazli olarak bakildiginda goérece zayif
bir nedensellik tespit edilmis ancak borsa endeksi ile GSYH biiyiimesi arasinda pozitif
korelasyon tespit edilmis ve GSYH biiylimelerinin borsa endeksindeki pozitif soklara
ayni yonde tepki verdigi saptanmistir. Yine birden fazla gelismis tilkenin (ABD,
Japonya, Fransa, Almanya, Ingiltere) kullan1ldig1 calismada Almanya haricinde diger
dort ililkede de borsa endekslerinden GSYH’ye dogru nedensellik tespit edilmistir
(Duca, 2007). Foresti (2007) yaptig1 ¢alismada, borsa endeksinin 5 ¢eyreklik gecikme
degerine kadar ABD GSYH biiylimesini tahmin edebilme giicli oldugunu tespit
etmistir. Plihal (2016) Almanya borsasi DAX ile Almanya’nin gesitli makroekonomik
gostergeleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Ekonomik aktivite gostergesi olarak
kullanilan sanayi iiretimi ile DAX arasindaki iliskiye bakildiginda borsadan sanayi
tiretimine dogru Granger nedenselliginin varligina ulagilmis olup, borsanin Almanya
ekonomik aktivitesindeki degisimleri tespit etmede Onemli bir Oncii gosterge

olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Gelismis ekonomilerin yani sira literatiirde gelismekte olan iilkelere iligkin de
caligmalar yer almistir. Mun, Long ve Siong (2008), Malezya igin 1977-2006 arasini
baz alan veri setiyle yaptiklar1 ¢aligmada borsa endekslerinden GSYH biiyiimesine

dogru Granger nedenselliginin varligini tespit etmistir. Gupta ve Hartley (2013);
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Gliney Afrika orneginde yaptigr ¢alismada diger varlik fiyatlariyla birlikte borsa
endeksinin gesitli gecikme degerlerinde GSYH tahmini noktasinda dl¢iit AR modelden
daha iyi performans gosterdigini saptamistir. Adam (2015), Endonezya igin 2004-2013
arasi veri setiyle yaptig1 calismada borsa endeksi ile GSYH biiyiimesi arasinda g¢ift
yonlii iliski sonucuna ulagmis ve borsa endeksindeki %1’lik artig veya diisiisiin 2
ceyreklik gecikmeyle GSYH biiyiimesinde ayni yonde %0,1’lik bir etki yarattigi

sonucuna ulagmistir.

Tirkiye 6zelinde bakildiginda da gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki bulgulara
benzer sekilde borsa endeksinin performansi ile GSYH biiylimesi arasinda nedensellik
iliskisinin varligini tespit eden ¢alismalar yapilmistir. Kaplan (2008), yapmis oldugu
calismada borsa endeksi performansinin Tiirkiye GSYH biiylimesini tespit etmede
oncli bir gosterge olabilecegini ileri slirmiis ve borsadan GSYH’ye dogru bir
nedensellik iligkisi tespit etmistir. Altintas ve Tombak (2011); gergeklestirdikleri
calismada 1987-2008 arasi veri setini kullanarak Granger nedensellik testini
uygulamig ve hisse senedi fiyatlariyla ekonomik biiylime arasinda uzun donemli,
pozitif ve anlaml iliskiye rastlanmustir. Oztiirk (2016) ¢alismasinda Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile GSYH biiyiimesi ve BIST endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada 1991-2015 aras1 veri seti olarak kullanilirken; BIST 100
endeksi ile GSYH biiyiimesi arasinda nedensellik tespit edilememistir. Diger taraftan
alt endeksler olan BIST Hizmet, Mali ve Sinai endeksleri ile GSYH biiylimesi arasinda

tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Calismada BIST endeksi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa
performanslarimin  Tiirkiye GSYH’sini tahmin etmede basarili performanslar
sergilemesi dikkat ¢ekici olmakla birlikte bu durumun kiiresel risk algisi ile ilgisi
bulunabilmektedir. Ilk olarak borsalar; tahvil piyasalar1 ve kredi mekanizmalar ile
birlikte uluslararas1 sermaye akis1 ve geciskenlikleri i¢in en temel araclardan biridir.
1990’lardan itibaren hiz kazanan neoliberal politikalarla birlikte azalan uluslararasi
sermaye kontrolleri borsa endekslerinin biiytikligiinii ve likiditesini arttirmis; bu
sayede Ozellikle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlart hiz kazanmistir
(Levine ve Zervos, 1998). Gelismekte olan iilkelere yonelik bu sermaye akimlari
tasarruf agiklarin1 kapatmada ve ihtiya¢ duyulan doviz likiditesini saglamada onemli

rol oynamaktadir (Garg ve Dua, 2014). Bu noktada genelde portfoy yatirimlar 6zelde
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borsa endekslerine yonelik olan sermaye akimlart da kiiresel risk istahinin dlgtilmesi
noktasinda 6nemli bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada “korku
endeksi” olarak da bilinen ve Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan ¢ikarilan VIX
endeksi kiiresel risk istahin1 6lgmede en basta kullanilan gostergelerden biridir (ECB
, 2007). VIX endeksi bu noktada ABD Borsasi olan S&P 500’in beklenen oynaklik
rakamlarinin agirlikli ortalamasiyla elde edilmektedir. Dolayisiyla piyasada yaygin
olarak kabul edilen 6rneklerinden de yola ¢ikarak borsa endekslerinin olumlu/olumsuz
performansi ile kiiresel risk istahinin dolayisiyla da kiiresel para akisi ve ticaretin

benzer yonlii hareket eden iliskisi bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin borsa performansi da bu noktada Tiirkiye’ye yonelik algi ve
sermaye akigi icin basarili bir gosterge olabilmektedir. Ornegin yapilan bir
esbiitiinlesme analizine gore gelismekte olan {ilkelerin borsalariyla Tiirkiye borsasi
uzun donemde birlikte hareket etmektedir (Yildiz ve Aksoy, 2014). Bu noktada
gelismekte olan tilkelere yonelik borsa yatirim fonlarmin (ETF) 6zellikle 2000’lerden
sonra yayginlik kazanmasi bu tilkelerin birlikte hareket etme egilimlerini artirmis ve
icsel dinamikleriyle iilkeler olumsuz performans gosterse bile toplu alim-satimi
yapilan bu fonlar ile borsalara sermaye girisi gerceklesebilmektedir. Bu dogrultuda
Ozetle diger iilkelerin borsa endekslerinin performansi; sermaye akimi ve kiiresel risk
istahimi 6l¢me noktasinda 6nemli bir gosterge olup Tiirkiye nin biiyiimesi i¢in de bir

oncii gosterge olarak kullanilabilmektedir.

5.1.3 Yapi insaat izinleri

Konut ve ingaat sektorii; GSYH biiylimesinde Tiirkiye i¢in uzun yillar boyunca itici
faktorlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu noktada insaat sektoriiniin Tiirkiye
GSYH’sindeki pay1 son 10 yilda ortalamada %7,3 olarak gerceklesmis ve sektor kriz
donemlerinde ciddi daralmalar yasamistir (TUIK, 2020:b). Ancak bu noktada insaat
sektoriiniin etki alanini salt kendi biiytikliigiiyle degerlendirmek eksik bir yaklagim
olur. Ingaat sektoriinii bir biitiin olarak ele aldigimizda konut ingaatlarmin yan1 sira,
ulasim yollar1, enerji transfer hatlari, enerji iiretim tesisleri vb. kapsamli altyapi
yatirimlar1 da biinyesine alan ¢ok genis kapsamli bir sektordiir (Kili¢ ve Demirbas,
2012). Kendi faaliyet alaninin yani sira Tirkiye 6zelinde, 200’{in iizerinde farkl
sanayi alanin1 harekete gecirebilen yapisiyla dolayl yollardan iilkemizin GSYH’sinin

%30’unu olusturmakta ve i¢inde yer aldigi bu girdi-¢ikt1 iligkisi; sagladigi istihdam

38



olanaklari sayesinde Tiirkiye ekonomisinde dnemli bir yer kaplamaktadir (Ozel ihtisas

Komisyon Raporu, 2014).

Ekonomik aktivitenin igerisinde olduk¢a Onemli bir yer tutan bu sektére iliskin
gostergeler; uluslararasi literatiirde de ekonomik aktivitenin tahmininde Onciil olarak
kendisine yer bulmustur. Bu iligki ile ilgili Ferrara ve Vigna (2009), Fransa 6zelinde
yaptig1 calismada konut istatistikleri ile GSYH arasinda pozitif iligkiye rastlamis ve bu
istatistiklerin GSYH tahmininde Oncii gosterge olarak kullanilabilecegini tespit
etmistir. Khan, Liew ve Ghazali (2014) tarafindan yapilan ¢alismada ise, Malezya
Ozelinde ingaat sektorii ve GSYH biiylimesi arasindaki iliski incelenmis ve giiclii

pozitif iliski tespit edilmistir.

Tiirkiye 6zelinde de insaat ve konut harcamalariyla GSYH biiylimesi arasinda pozitif
iliski ve nedensellik saptayan ¢alismalar yer almaktadir. Kaya, Yal¢inkaya ve Hiiseyni
(2013), kamu ve Ozel sektoriin ingaat harcamalar1 ile GSYH biiyiimesi arasindaki
iligkiyi incelemis ve gerceklestirilen Granger nedensellik analizi sonrasinda kamu
kesimi insaat harcamalarindan GSYH’ye dogru nedenselligin varlig1 pozitif yonlii
olarak tespit edilmistir. Yine benzer sekilde Kili¢ ve Demirbas (2012); yapmis oldugu
calismada kamu bina dis1 insaat harcamalarinin GSYH’ye oran1 ile GSYH biiyiime

orani arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini tespit etmistir.

Tirkiye’de konut istatistikleri kapsaminda tarihsel veri sikintis1 yasanmaktadir. Konut
satig istatistiklerinde donemlere gore farkli istatistiki toplama yontemleri kullanilmig
ve giincel olarak kullanilan yontemle toplanilan istatistikler ilk olarak 2013 yilinda
yaymnlanmaya baslamistir. Konut fiyatlarinda ise temel olarak kullanilan endeks
TCMB tarafindan yayinlanan Konut Fiyat Endeksi olup baz yili olarak 2010 yilina
kadar geriye gitmektedir. Dolayisiyla konut istatistiklerinin en temel iki gostergesi
tarihsel veri yetersizliginden dolayr GSYH tahminlerinde Onciil gosterge olarak
analizlere dahil edilememektedir. Bu noktada 2002’den bu yana 3 aylik veriler halinde
yayinlanan yap1 ingaat izinleri tarihsel olarak analiz yapabilme imkanin
saglamaktadir. Her ne kadar verinin yaymlanmas1 GSYH gibi yliksek gecikmeli olsa
da; yapi insaat izinlerinin 6zellikle daha uzun vadeli tahmin ufuklarinda anlaml ve
Olcilit AR modele gore daha basarili tahminler {iretmesi bu verinin GSYH tahmininde

oncil veri olarak kullanilabilecegini gostermektedir.

39



5.1.4 Enflasyon Verileri

Enflasyon ile ekonomik biliylime arasindaki iliski literatirde GSYH’nin
belirleyicilerini saptama noktasinda en yaygin ¢aligilan konulardandir. Enflasyonunun
bliylimeyi dogrudan olumlu ya da olumsuz etkiledigi yoniinde calismalar olmakla
birlikte agirlikli olarak enflasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin tek
katmanli ve dogrusal bir iligki olmadig1 ve belirli araligin disinda kalan enflasyonun

biiyiime tlizerinde farkl: etkilerinin olabilecegi savunulmaktadir.

Konu ile ilgili literatiirde yer alan galismalara o6rnek olarak; Sarel (1995) 87 iilkeden
topladig1 veri seti ile yaptigi calismada enflasyonda yapisal kirilma seviyesi olarak
%81 belirlemistir. %8’in altindaki enflasyonda biiyiimenin sinirlt da olsa pozitif
etkilendigi sonucuna ulasirken %8’in lizerindeki enflasyonun giiclii bir sekilde
biiylimeyi negatif etkiledigini tespit etmistir. Bir baska ¢alismada Khan ve Senhadji
(2001), 140 iilkeden topladiklar veri seti ile yapmis olduklari analizde bir onceki
calismaya benzer sekilde bir esik degerinin varligina ulagsmistir. Ancak ¢alismada esik
deger iilkeler iginde farklilasmis geligmis iilkeler igin %1-3 gelismekte olan tilkeler
icin %11-12 araligindaki enflasyonu biiylime i¢in pozitif seviye olarak tespit etmistir.
Yakin zamanli ¢alismalarda; Sekmen ve Topuz, (2019) 32 OECD iilkesinden
toplanilan veri seti ile enflasyon ve ekonomik biliyiime arasindaki iligki incelenmistir.
Coklu esik deger testlerinin yapildig1 analiz sonucu OECD f{ilkeleri i¢in esik degeri
olarak %3,62 tespit edilmis ve enflasyonun biiyiime iizerindeki etkisinin dogrusal
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonuglarina gore enflasyon bu esik
degerinin altindayken ekonomik biiylimeyi siirli pozitif etkilemekte; bu seviyenin

iistiinde ise enflasyon ekonomik biiyiimeyi siddeti artan sekilde negatif etkilemektedir.

Bu caligmalarin disinda literatiirde Tiirkiye 6zelinde enflasyonun biiylime {izerinde net
bir etkisinin oldugunu sdylemenin miimkiin olmadigint sdyleyen caligmalar da
mevcuttur. Bu konuda Sackan (2006) calismasinda Tiirkiye’de enflasyon ve biiyiime
arasinda her ne kadar negatif iligki bulmus olsa da bu iliskinin giiclii olmadig
sonucuna ulagsmistir. Ayrica s6z konusu ¢calismada yapilan Granger nedensellik testleri
iki degisken arasinda nedensellik bulunmadigi; etki tepki analizleri ise bu iki
degiskenin uzun dénemde birbiri {izerine etkisi olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Yine

farkli agidan bakan bir ¢alisma olarak Turan (2010); kisa donem ve uzun dénemde
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Tiirkiye biiyiimesi i¢in enflasyonun farkli etkileri oldugunu ve dolayistyla bu etkilerin
birbirini goétiirme potansiyeli oldugu i¢in yansizliga sebebiyet verdigini sOylemis ve
bu durum neticesinde Tiirkiye 6zelinde enflasyonun biiyiimeye etkisinin olmadigini

savunmustur.

Tiirkiye i¢in literatiirde; bu calismada yer alan bulgulara paralel sekilde enflasyon ile
GSYH arasinda nedensellik iligkisinin varligina ulasan arastirmalar mevcuttur (Berber
ve Artan, 2004) (Karagor, Ozer ve Sarag, 2011). Ancak bu calismada enflasyon verileri
basarili bir GSYH tahmincisi olarak yer alamamistir. Giinay (2015) tarafindan GSYH
tahmini igin benzer sekilde gerceklestirilen ¢alismada da enflasyon verileri ile kurulan
modeller basarili tahmin modelleri arasinda yer alamamistir. Enflasyonun bu noktada
basarili sonuclar iiretememesi birka¢ nedenden kaynaklanabilir. Literatiirdeki bazi
ornekleri paylasildigi tizere enflasyon ile GSYH arasinda dogrusal bir iligkiden ziyade
yapisal kirilmalarin olmast bu noktada basarili sonuglara ulasimi zorlagtirmaktadir.
Diger taraftan literatiirde enflasyon ile GSYH arasindaki iligkinin dogrusal oldugu
ancak bu etkinin oldukga gecikmeli olarak yansimalarinin olabilecegini -genellikle iki
yila kadar ulasan- savunan goriisler de mevcuttur (Cosgun, 2017). Konu iizerinde daha
derin ve kapsamli calismalar yapmakta faydali olmakla birlikte bu calismada
enflasyon GSYH tahmini noktasinda 6l¢lit model ile karsilastirildiginda basarili

sonuglar vermemistir.
5.1.5 D1s Ticaret Verileri

Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinde hem ihracat hem de ithalat 6nemli bir yer
kaplamaktadir. Son 10 yilin ortalamasina baktigimizda Tiirkiye’nin ekonomik
bliylimesinin %24,4’1 ihracattan gelirken ithalat biiylimeyi %28,2 seviyesinde asagi
cekmis ve aradaki fark dis ticaret agig1 olarak yansimigtir (TUIK, 2020:a). Biiyiimenin
temel belirleyicilerinden ikisinin toplam hacmi bu siire¢ sonunda 2019°da yaklasik
olarak 375 Milyar Dolar seviyesine ulagmistir. Bu noktada bahsi gecen faktorler ile
GSYH biiyiimesi arasinda tek katmanl iligkilerin 6tesinde katmanli yapilar s6z konusu

olabilmektedir.

Oncelikle Tiirkiye’de ihracat ve sanayi iiretimi noktasinda ciddi bir ithal ara madde
kullanim1 s6z konusudur. Erduman, Eren ve Giil (2019) tarafindan gergeklestirilen

caligmada Tiirkiye i¢in se¢ilmis 20 sektdriin ihracat ve tiretim stireglerindeki ithal girdi

41



bagimlilig1 incelenmistir. Cikan sonuglara gore iiretim siireclerinde ithal ara madde
bagimlilig1 %18 seviyesinde iken ihracatta bu oran %31 seviyesindedir. S6z konusu
durum ile ilgili yine TCMB biinyesinde yapilan bir ¢alismada Saygili, Cihan, Yalgin
ve Hamsici 2(010), Tiirkiye’de imalat sanayinin ithalat yapisini incelemistir.
Calismanin sonucundaki bulgulara gore s6z konusu donem i¢in temel ara ve yatirim
mallarinda yurtici tiretim miktarindaki yetersizligin firmalar1 ithalata yonlendiren en
onemli faktor oldugu on plana ¢ikmaktadir. Calismada baz alinan 2002-2007 arasi
dénemde %56,5 seviyesinde olan toplam ham madde ve malzeme icerisindeki ithalat

pay1 2007 yilinda %61,8 seviyesine ulagmustir.

Bu noktada bir diger dnemli nokta olarak Tiirkiye ekonomisi biiyiimesi igin gerekli
olan enerji ihtiyacinin biiyiik boliimiinii ithal etmektedir. 2019 yilinda Tiirkiye nin
toplam ithalat1 igerisinde enerji ithalatinin pay1 yaklasik %20 seviyesindedir (TUIK,
2020:c). Sekil 4’ten de takip edilebilecegi tizere Tirkiye’nin GSYH biiyiimesinin
hizlandi1g1 donemlerde enerji ag1g1 artmig ekonomideki yavaslamayla birlikte talebin

azalmasi enerji a¢1gini da azaltmistir.
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Thracat ve ithalat verileri direkt olarak GSYH hesaplamalarinda kullanilan veriler
oldugu i¢in literatiirde de bu veriler arasi giiclii nedensellige rastlanilan birgok ¢alisma
yer almaktadir. Michelis ve Zestos (2004) ¢alismasinda alt1 Avrupa Birligi tilkesinden
veriler kullanarak dis ticaret verileri ile GSYH biiylimesi arasindaki nedensellik
iligkisini incelemistir. Calismanin sonucunda ¢alismada yer alan tiim {ilkeler i¢in dig
ticaretten GSYH’ye dogru giiglii nedensellik tespit edilmistir. Hollanda harici diger
ilkelerde de GSYH’den dis ticarete dogru Granger nedenselliginin varlig
bulunmustur. Korkmaz ve Aydin (2015) yapmis olduklari ¢alismada dis ticaret hacim
endeksleri ile GSYH biiyiimesi arasindaki iliskiyi incelemis ve ithalat ile ekonomik
biliylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yiiksel ve Zengin
(2016); calismasinda aralarinda Tiirkiye nin de oldugu alt1 tane gelismekte olan {ilke
veri setini kullanarak dis ticaret ile GSYH biiylimesi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismanin sonucunda iilkeden iilkeye dis ticaret faktorlerindeki biiylimenin GSYH
tizerindeki etkisinin farklilik gosterebilecegi bulgusuna ulasilmigtir. Bununla birlikte
tiim {ilkeler i¢in ithalat ile GSYH biiylimesi arasinda uzun donemli iligskinin oldugu

tespit edilmistir.

Ekonomik biiyiime hesaplamasinda direkt olarak biiylime alt kirilimlarinda yer alan
thracat ve ithalatin GSYH tahmininde basarili olamamasi ilging bir sonu¢ olmustur.
Bu noktada iki verinin direkt olarak birbirleriyle iligkili olmas1 ve GSYH’y1 bu sekilde
etkilemesi bu verilerin GSYH biiylimesi tahmininde zayif performans gostermesinin
nedeni olabilir. Bu noktada 6rnegin ithalat artarken biiylimenin ithalat {izerinden
negatif etkilenmesi beklenirken; tiiketim harcamalar1 ve ihracattaki girdi madde
katkisiyla ihracat iizerinden biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Dolayisiyla bu iki veri
simdi tahmin ¢alismalarinda kullanilmakla birlikte ileri donemli GSYH tahmininde
anlamli sonuglar iiretmekte basarisiz olmustur. Bu noktada hacim endeksleri ve iki
verinin kompozisyonu olan dis ticaret dengesi verileri iki verinin birbirini sifirlama ve
etkileme durumunu devre dis1 biraktigi icin GSYH tahmininde daha basarili sonuglar

tretmistir.
5.1.6 Kredi Verileri

Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesinde bankacilik sektorii ve kredi kanallarindaki

islevselligin 6nemli bir yeri vardir. Parasal aktarim mekanizmasi denilen sistem
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bankalar {lizerinden tasarruf eksigi bulunan ihtiya¢ sahiplerini yatirim ve tiikketim
maksatli fonlamaktadir. Tasarruf yetersizligi durumu Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
gelismekte olan tlkeler grubunda daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir. Yiiksek kalkinma
hedefleri olan bu gruptaki iilkeler yetersiz sermaye birikimleri nedeniyle tasarruf agigi
vermekte ve bu iilkelerde kredi kanallar1 ekonomik biiylime doneminde etkin olarak
calismaktadir (Ozkaya, 2018). Tiirkiye dzelinde baktigimizda da kredi biiyiimesi ile
GSYH biiylimesi arasinda yiiksek korelasyon gbéze ¢arpmaktadir. S6z konusu iliski
Sekil 5°te takip edilebilir.
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Genis pencerede finansal gelismislik ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin
varhigimi tespit eden literatiirde bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak s6z konusu
caligmalarin 6nemli bir kisminda para arzi ile birlikte kredi biiyiimesi finansal
gelismislik gostergesi olarak kullanilmistir. Bu ¢alismalardan bir 6rnek olarak Aslan
ve Korap (2006); Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile finansal gelismislik arasindaki
iligkiyi finansal tarafta M2 para arzi ve 6zel sektoriin kullanimina sunulan kredi

hacminin/GSYH’ye oranimi kullanarak incelemistir. Calismada kullanilan analiz
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sonucuna gore finansal gelisme gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli iliski tespit edilmistir. Daha 6zele inildiginde kredi biiyiimesi ile GSYH
arasindaki yiiksek korelasyonla benzer dogrultuda iki veri arasindaki nedenselligi
arastiran ¢esitli ¢alismalar da yapilmistir. Ceylan ve Durkaya (2010), 1998-2008 aras1
Tiirkiye icin zaman serilerini kullanarak bu iki degisken arasindaki nedenselligi
incelemis ve ekonomik biiylimeden kredilere dogru tek yonlii nedensellik iliskisini
tespit etmistir. Mercan (2013); yapmis oldugu ¢alismada ekonomik biiyiime ile kredi
bliylimesi arasindaki iliskiyi hem kisa donem hem de uzun donemde incelemistir.
Uzun donemli ARDL modelin ve kisa donem analizleri sonucunda kredi
biliylimesinden ekonomik biiyiimeye dogru anlamli iligki tespit edilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gore iki yonlii nedenselligin var oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Bu sonuglarla grafikten de takip edilebilecegi tlizere Tiirkiye biiylimesi ile kredi
biiylimesi arasinda ciddi bir korelasyon s6z konusudur. Yapilan ¢alismalarda Tiirkiye
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye sahip olabilmesi i¢in %15 seviyesinde bir kredi
biiylimesine ihtiya¢ duymaktadir Kara, Kiiciik, Tiryaki ve Yiiksel (2013). Bu noktada
kredi verileri ¢ok az bir gecikmeyle aciklandigi i¢in GSYH simdi tahmini noktasinda
da 6nemli bir degisken olarak 6n plana ¢ikmaktadir Ermisoglu, Akgelik ve Oduncu
(2013). Ancak kredi biiyiimesi simdi tahmin noktasinda gosterdigi performansi
sonraki donemleri tahmin etmede gdsterememistir. Bu durumun altinda yatan sebep
olarak yatirim harcamalari i¢in kullanilan kredilerde geri doniislerin bu ¢aligsmadaki
tahmin uftkundan daha uzun siirede olmasi; tliketim harcamalar1 i¢in kullanilan
kredilerin ise i¢inde bulunulan dénemi etkilemesi kredi biiylimelerinin kisa vadeli
GSYH biiyiimesi tahmini noktasinda basarili bir tahminci olarak 6n plana ¢ikamamasi

sonucunu dogurmustur.

5.2 YON TAHMINI

5.3.1 Yon Tahmini Calismalar:

Ekonometrik modeller vasitasiyla ortaya ¢ikan sonuglarin anlamliligini ve basarisini
O0lcmek adina 4.Bolim’de de ornekleri verilen gesitli yontemler kullanilmaktadir.

Kullanilan bu yontemlerde temel mantik; geriye dogru/tersine tahmin yaklasimina
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dayanmaktadir. Halihazirda yasanmis olan donemler; heniliz yasanmamis gibi
degerlendirilerek veri seti daha Oncesinde sonlandirilir ve model 0 veri setiyle
calistirllarak tahmin sonuclar1 ortaya ¢ikarilir. Yapilan bu 6rneklem dis1 tahminler
neticesinde; tahmin sonuclan ile gergeklesen degerler karsilastirilir ve bu sayede
kurulan modelin basarisi ortaya ¢ikar. Bu ¢alismada kullanilan temel yaklasim da
Stock ve Watson (2004) ¢alismasinda da benzer kullanimi goriilebilecegi tizere veri
setini ikiye ayirma ve sonuglar1 hata terimleri iizerinden yapilan hesaplamalarla

karsilastirma iizerine dayanmaktadir.

Hata terimlerine dayali bu ve benzeri yontemler odak noktasini isabet hassasiyeti
olarak belirlemektedir. Tahmin sonucu ile gerceklesen veri sonucu karsilastirilirken
sayt dogrusunun iki ekseni bu noktada hesaba katilir. Bir 6rnek ile agiklamak
gerekirse; Tirkiye GSYH’sini %1 biiyiidigii bir donemde; -%1 kiiciilme ile %3
biiyiime tahmin eden iki ayr1 model bircok model degerlendirme aracina gore ayni
Olciide basarili performans gostermis olacaktir. Gergeklesen veriye hem pozitif hem

de negatif taraftan olusan mesafenin mutlak degeri temelde en 6nemli kriter olmustur.

Isabet hassasiyetine dayali degerlendirme kriterleri bu noktada pratikte cesitli
sorunlara da yol agabilmektedir. Konu ile ilgili Leitch ve Tanner (1995); ¢alismasinda
oldukga ilging bir 6rnek giindeme getirmistir. Hafta sonu hafif kapali ama giizel bir
havada piknige gitmek isteyen bir kisi yagmur ihtimalini g6z Oniine alarak
meteorolojinin o giin yagmur yagmasina iliskin tahminini sormustur. Meteoroloji o
giin i¢in 2 ing 6l¢iistinde siddetli yagmur beklemektedir. Diger taraftan piknige gitmek
isteyen kisinin arkadasi yagmur yagmayacagi konusunda telkinde bulunarak piknik
karariin gerceklesmesini saglamistir. Sonugta piknige gidilmis, piknikte 0.5 ing
Ol¢iistinde yagmur yagmis ve tiim piknik bir fiyasko haline doniismiistiir. Bu hikayeyi
ekonometri yazininda yaygin olarak kullanilan anlamlilik kriterlerine gore
degerlendirdigimizde yagmur yagmayacak seklinde tahminde bulunan kisi aslinda
meteorolojiye gore daha basarili tahmin performansi gostermistir. Ancak pratikteki
uygulamaya bakildiginda bu basarili tahmin performans: aslinda hi¢bir sey ifade
etmemektedir. Giinliik hayatta yapilan bir¢ok tahmin bu baglamda ne kadar “anlamli”

sonuglar iirettiginden ziyade gerceklesmenin isaretini tahmin etme ile ilgilidir. Bir
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baska ifadeyle anlamlilik kriteri pratikte, gerceklesen veriye yakinliktan; gerceklesen

verinin yoniinii tahmin etmeye kayabilmektedir.

Finansal piyasalar ve ekonomik gdstergelere iliskin tahminlerde de bu kriter birgok
asamada devreye girebilmektedir. Finansal varliklarin fiyat modellemesi yapildiginda
fiyatlarin ne biiyiikliikte hareket edeceginden once yatirimcinin kafasinda daha basit
ve net bir soru vardir: Bu finansal varligi alirsam/satarsam kar mi1 ederim, zarar mi1?
Genellikle ne kadar kar edilecegi sorusu ikinci asamada gelir ve dolayisiyla analistlerin
finansal piyasalarda yapmis oldugu tahminler biiyiik 6l¢iide “1” ve “0” yaklasimiyla
degerlendirilir (Wenzel, 2001). Bu yaklasima benzer sekilde Fildes ve Stekler (1999);
caligmasinda basarili bir ekonomik tahmin modelinin igermesi gereken dort bilgiyi not
ederken ilk iki siraya tahmin araliginda verinin hareket yonii ve hareket yoniindeki

degisimin zamanini koymustur.

Ekonometri yazininda yaygin olarak kullanilan bu yaklagim; o6zellikle finansal
piyasalarda karar verme noktasinda ¢esitli elestirilere de maruz kalmaktadir.
Literatiirde bu yaklasim yerine yon tahminini merkeze alan yaklasimlar1 dnceleyen
bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin Leitch ve Tanner (1995); ¢alismasinda
ekonometrik tahminlerin kar elde etmek maksatli kullanilmasinda RMSE, MAE,
Theil-U istatistikleri gibi Ol¢iitlerin performans 6lgiim araci olarak kullanilmasinin
yanlighgina igaret etmistir. Bunun yerine yon tahmini tutarliliginin merkeze alinmasi
ve finansal piyasalarda islem yaparken bu kriter ile islem yapmanin daha basarili
sonuclar verecegini savunmustur. Calismadaki bulgular da bu savi desteklemis ve
finansal karin; yon tahmini isabet hassasiyeti ile ¢ok daha gii¢lii bir iligkisi oldugunu
saptamistir. Bagka bir acidan Lai (1990); yansizlik(unbiasedness) on kabuliiniin
tahmin sonuclarini degerlendirmede basarili bir kriter olmayabilecegini savunmustur.
Geriye kalan her seyin esit kabul edildigi noktada bu kriterin giindeme gelebilecegi
ancak yanli tahmin sonuglarinin da fiyat degisimlerinde pozitif tarafta kalabilecegini
ve dolayisiyla bu noktada yon tahminine iligkin test yapilmasi gerektigini belirtmistir.
Bu konuya paralel sekilde modellerin yon tahmini performanslarini test eden ve bu
Ozelligi baz alarak yapilan tahmin kombinasyon ¢alismalar1 da literatiirde kendisine
yer bulmustur. Bu konuda bir &rnek olarak Ashiya (2003); c¢alismasinda IMF

tarafindan G-7 filkeleri i¢in yapilan tahmin sonuglarim1 incelemistir. Calisma
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sonucunda uzun dénem ve kisa donem tahminlerinin kombinasyonunun yon tahmini

noktasinda hassasiyeti artirdig1 tespit edilmistir.

5.3.2 Yon Tahmini Sonuc¢lar:

Yon tahmini ile ilgili ¢alismalar literatiirde 6nemli bir yer tutmakta ve modelin
kullanilabilirligini oldukc¢a artirmaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada da kurgulanan
modellerin yon tahmin performanslar1 06l¢iit AR(p) modelle karsilastirilarak
degerlendirilmistir. Degerlendirme sonucunda AR(p) model 1 dénem sonrasi igin
%70, 2 donem sonrasi i¢in %95, 3 donem sonrasi1 i¢in %85 ve 4 donem sonrasi igin ise
%85 oraninda gercgeklesen veriler ile ayni isarete sahip olma basarisin1 gostermistir. 1
donem sonrasi i¢in AR(p) model diisiik performans gosterirken veri setimizdeki 60
bagimsiz degisken daha basarili performans sergilemistir. Bu say1 2 donem sonrasinda
13, 3 donem sonrasinda 14 ve 4 donem sonrasinda ise 14 olarak gerceklesmistir. Yon

tahmini analizine iligkin en basarili degiskenlerin listesi Tablo 7°de paylasilmistir.

Tablo 7. Yon Tahmini En Basarili Sonuglar

h=1 h=2
HIT ARDL HIT AR HIT ARDL HIT AR
.. Bilesik Oncii
GOU - Borsa - 0.90 0.70 Gostergeler 1 0.95
Ortalama Endeksi
Endonezya — . i
Borsa — Dénem 0.90 0.70 [hracat flacim 1 0.95
Sonu
SUE — Metal Esya Brezilya — Borsa —
Sanayi - MTA 0.85 0.70 Doénem Sonu 1 0.95
Ithalat — Tiiketim
A'”]‘;T."ya ‘SBOrsa 0.85 0.70 Mallari — Binek 1 0.95
—onem sonu Otomobiller
- Enflasyon — ABD
SUga;aMie‘_a'T'ifya 0.85 0.70 Cekirdek — 1 0.95
Y Donem Sonu
Almanya — Borsa 0.85 0.70 SUE — imalat 1 0.95
- Ortalama ' ' Sanayi '
Polonya — Borsa — Cari Denge -
Donem Sonu 0.85 0.70 Kiimiilatif 1 0.95
SUE - Makine ve Protestolu Senet
Tecghizat— TA 0.85 0.70 Sayisi 1 0.35
Endonezya - 0.85 0.70 intisas Kredileri 1 0.95

Borsa — Ortalama
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GOU - Borsa-

Giiney Kore —

Doénem Sonu 0.85 0.70 Borsa — Ortalama 1 0.95
Mal ve Hizmet
%%P_ Bgrsa' 0.85 0.70 Dengesi — 1 0.95
onem Somu Kiimiilatif
Finans Hesaplar1
Dow-- Borsa- 0.85 0.70 — Dogrudan 1 0.95
Donem Sonu
Yatirnmlar
Nasdag— Borsa- ihracat Garantili
Doénem Sonu 0.85 0.70 Yatirim Kredileri 1 0.95
h=3 h=4
HIT ARDL HIT AR HIT ARDL HIT AR
Bilesik Oncii Bilesik Oncii
Gostergeler 0.95 0.85 Gostergeler 0.95 0.7
Endeksi Endeksi
Almgnya - Borsa - 0.95 0.85 Kre(_ii Fz_liz Oram 09 0.7
Doénem Sonu - Ticari - Euro
ABD 2 Yillik Enflasyon - Cin -
Tahvil - Ortalama 0.95 0.85 Dénem Sonu 0.9 0.7
ithalat - Digerleri
- MTA - 0.9 0.85 istihdam Oram 0.9 0.7
Kiimiilatif
ithalat - Digerleri Reel Kesim
- TA - Kiimiilatif 0.9 0.85 Giiven Endeksi 0.85 0.7
SUE - Madencilik Enflasyon - Euro
ve Tasocake¢ihigl - 0.9 0.85 Bolgesi Cekirdek - 0.85 0.7
MTA Dénem Sonu
SUE - Madencilik
ve Tasocake¢ihgi- 0.9 0.85 88§P - Borsa - 0.85 0.7
Dénem Sonu
TA
Polonva - Borsa - Enflasyon - Euro
ny 0.9 0.85 Bolgesi Cekirdek - 0.85 0.7
Doénem Sonu
Ortalama
. SUE - imalat
BIST - Hizmet 0.9 0.85 Sanayi - MTA 0.85 0.7
TL 2 Yillik Tahvil SUE - imalat
Faizi 0.9 0.85 Sanayi- TA 0.85 0.7
Kredi Faiz Oram RKGE - Genel
- Ticari - Euro 0.9 0.85 Gidisat 0.85 0.7
Sanayi Ciro
USD Meyduat 0.9 0.85 Endeksi - Ana 0.85 0.7
Y Metal Sanayi
Tiirkiye 5 Yillik Enflasyon - Cin -
CDS - Ortalama 0.9 0.85 Ortalama 085 0.7
Tiirkiye 5 Yilhik Sérr]::iyelkgil I:O
CDS - Déonem 0.9 0.85 o 0.85 0.7
Madencilik ve
Sonu -
Tasocakeihign

Sonuglara bakildiginda genel olarak RMSE degerlerine gore daha basarili sonuglar
gosteren degiskenler yon tahmini noktasinda da basarili sonuglar iiretmistir. Bu
noktada bir ¢eyrek sonrasinin tahmini noktasinda sanayi tiretimi ve borsa endeksleri

degiskenleri yon tahmini konusunda bagarili performanslar sergilemistir. Geriye kalan
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tahmin dénemlerinde Bilesik Oncii Gostergeler; hata terimlerinde oldugu gibi burada

da en basarili tahminci olarak 6n plana ¢ikmistir.
5.3 TAHMIN KOMBINASYON

5.3.1 Tahmin Kombinasyon Yoéntemleri

Tahmin performanslarini artirabilmek adina literatlir taramasi bdliimiinde g¢okca
orneklerinin de paylasildigi iizere ¢esitli tahmin kombinasyon ydntemleri
kullanilmaktadir. Tahmin kombinasyonu i¢in kullanilan yontemler basit ortalama gibi
daha temel metotlardan Bayezyen agirliklandirma gibi daha karmasik yontemlere
kadar ¢esitli sekillerde kullanilabilmektedir. Bu noktada daha karmagik yontemlerin
daha basarili sonug verdigi seklinde bir beklentiye sahip olmak ilk bakista anlamli
goriinse de literatiirdeki ¢aligmalar bu beklentiyi dogrulamamaktadir. Tahmin
kombinasyon yoOntemlerinin basaris1 veri setinden veri setine degismekle birlikte
ozellikle bireysel tahmincilerin performanslarinda yliksek istikrarsizligin oldugu
bircok Ornekte basit ortalama ile yapilan birlestirmeler daha basarili sonuglar
vermektedir Stock ve Watson (2004). Literatiire “tahmin kombinasyon bilmecesi
(forecast combination puzzle)” olarak da gegen bu olgu lizerine de gesitli ¢alismalar

halen yayinlanmaktadir (Qian, Rolling, Cheng ve Yang, 2019).

Kombinasyon yontemleri arasinda hangi yontemin daha 1yi sonug¢ verdigi halen
tartismali bir konu olsa bile 2. Boliim’de bir¢ok 6rnegi verilen ¢aligmada da goriildiigi
tizere model ¢iktilarinin tahmin kombinasyon yontemleriyle bir araya getirilmesi
cogunlukla tahmin performansinin artisiyla sonuglanmaktadir. Calismanin bu
boliimiinde c¢esitli tahmin kombinasyon yontemleri kullanilmis ve ¢ikan sonuglar

model karsilastirma araglari ile degerlendirilmistir.

5.3.1.1 Basit ortalama

Literatlirde tahmin kombinasyon yontemi olarak en yaygin sekilde kullanilan yontem
basit ortalamadir. Tiim tahmin sonuglarmin toplammin tahminci sayisina
boliinmesiyle elde edilen sonuglar model ¢iktis1 olarak dikkate alinmaktadir. Bu
noktada bircok ornekte basit ortalama ile yapilan kombinasyonlar daha karmasik

yontemlere gére daha basarili sonuclar vermistir (Glinay, 2016).
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5.3.1.2 Medyan
Basit ortalamaya benzer sekilde yine karmasik olmayan bir tahmin kombinasyon
metodu olarak her tahmin ufku i¢in medyan sonucu kullanma ydntemi tercih
edilmektedir. Basit ortalamaya yakin sonuclar verse de farkli veri setlerinde medyan
tahminciler en anlamli sonuglari tiretebilmektedir (Altug ve Uluceviz, 2011) (Stock ve
Watson, 2001).

5.3.1.3 Eniyi %10

Bu yontem RMSE degerleri en diisiik olan gostergelerin tahmin sonuglarinin basit
ortalama ile bir araya getirilmesi sonucu kullanilmaktadir. Bu ¢alismada toplamda 388
ayr1 tarihsel veri kullanildigi i¢in bu verilerden RMSE degeri en diisiik 39 verinin basit
ortalamasi alinarak tahmin sonuglarina ulagilmistir. Literatiirde de 6rnekleri olan bu

yontem Ozellikle tahmin ufku uzadiginda basarili performansin stirdiirebilmektedir

(Kaya H. , 2016).

5.3.1.4 Kirpilmus ortalama

Kirpilmig ortalama yontemi tahmincilerdeki aykiri sonuglari eleme mantig1 iizerine
dayalidir. Buna gore tahmin sonuglari igerisinde RMSE degerine gore en basarili ve
en basarisiz sonuglar iireten gostergeler belirlenmis ve iki taraftan da %5 olmak tizere
toplam veri setinin %10’u tahmin kombinasyonu disinda birakilmigtir. Kirpilmig
ortalama cesitli Orneklerde basit ortalamadan daha basarili sonuglar iiretebilmistir

(Genre, Kenny, Meyler ve Timmermann, 2010).

5.3.1.5 RMSE agirhikh ortalama

Bir¢ok calismada kullanilan ve oldukga basarili sonuglar iireten bu yontem bireysel
tahmincilerin RMSE sonuglarinin agirliklandirilmasiyla olusmaktadir. Buna gore
RMSE degeri en diisiik olan bireysel tahminci tahmin kombinasyonu yapilirken o
oranda en yiiksek agirligi almaktadir. Tiim gostergelerin bu sekilde katsayilari
belirlendikten sonra agirliklarina paralel sekilde ortalamalar1 alinmaktadir. Agirlikli
ortalama bu dogrultuda bazi ¢aligmalarda 6l¢iit AR modele gore daha basarili sonuglar

tireterek en basarili yontemler arasinda yer almistir (Soybilgen ve Yazgan, 2018:a).

5.3.1.6 ReRMSE ortalama ve medyan
Bu yontem ise basit ortalama ve medyan hesaplamalarindan kullanilan veri seti olarak

farklilagsmaktadir. Tiim veri setinin ortalamasini ve medyanini almak yerine ReRMSE
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degeri 1°den diislik olan -bir bagka ifadeyle 6l¢iit AR modele gore daha iyi performans
gosteren- modellerden ¢ikan sonuglarin ortalamasi ve medyani alinmistir. Tiim bu

yontemlerden ¢ikan sonuglar birlikte tahmin ufkuna gore degerlendirilmistir.

5.3.2 Tahmin Kombinasyon Sonuclari
Tahmin kombinasyon yontemlerinin kullanilmasiyla ortaya ¢ikan sonuglar 4 tahmin
ufkuna boliinmiis sekilde asagidaki tablolarda 6zetlenmistir. Her tahmin ufkuna gore

en diisik RMSE degerine sahip olan yontemler * isareti yardimi ile gosterilmistir.

Tablo 8. Tahmin Kombinasyon Ydntemleri

h=1 R? ReMSE ReRMSE MSE-F
Basit Ortalama 0.029 0.971 0.986 0.589
Medyan 0.010 0.990 0.995 0.207
En fyi %10 0.203 0.797 0.893* 5.001
Kirpilmis %5 0.020 0.980 0.990 0.416
AF\’g'l\:‘ll?lI{Ell 0.033 0.967 0.984 0.673
O'ft';/'lir'ia 0.128 0.872 0.934%* 2,935
RMSE Medyan 0.072 0.928 0.963%%* 1.560
h=2 R? ReMSE ReRMSE MSE-F
Basit Ortalama -0.026 1.026 1.013 -0.498
Medyan 10.007 1.007 1.004 -0.140
En iyi %10 0.254 0.746 0.864* 6.806
Kirpilmis %5 -0.037 1.037 1.018 -0.714
;"g':ﬂl?l'fh 0.188 0.812 0.901%* 4.637
o 0.180 0.820 0,905+ 4,397
RMSE Medyan 0.108 0.892 0.945 2411
h=3 R? ReMSE ReRMSE MSE-F
Basit Ortalama -0.009 1.009 1.004 -0.170
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Medyan 0.008 0.992 0.996 0.151

En Iyi %10 0.458 0.542 0.736* 16.887
Kirpilmis %5 -0.017 1.017 1.008 -0.335
RMSE o
Agirhikh 0.444 0.556 0.746 15.943
RMSE 0.226 0.774 0.880%** 5.845
Ortalama
RMSE Medyan 0.149 0.851 0.922 3.503
h=4 R? ReMSE ReRMSE MSE-F
Basit Ortalama -0.008 1.008 1.004 -0.168
Medyan 0.012 0.988 0.994 0.237
En iyi %10 0.364 0.636 0.797** 11.467
Kirpilmis %5 -0.018 1.018 1.009 -0.358
RMSE -
Agarhikh 0.574 0.426 0.653 26.899
RMSE e
Ortalama 0.215 0.785 0.886 5.478
RMSE Medyan 0.106 0.894 0.946 2.370

Tahmin kombinasyon yontemleri neticesinde RMSE degerlerine gore en basarili %10
sonucun ortalamasiyla yapilan kombinasyonlar 3 tahmin ufkunda en basarili sonucu
elde etmis 4 donem sonrasini tahminde ise yine basarili bir sonug elde etmekle birlikte
2. Sirada kalmistir. Tiim tahmin ufuklarinda diisiik RMSE degerine RMSE agirliklhh
yapilan kombinasyonla 4 donem sonrasi i¢in yapilan tahminde ulagilmigtir. RMSE
agirlikli ortalama her donemde o6l¢iit AR modele gore daha basarili performans
gostermekle birlikte tahmin ufku uzadik¢a basarisi da artmaktadir. Bu noktada RMSE
degerlerine dayali iic hesaplama yontemi de tiim ufuklarda 6l¢iit AR modelden ¢ok
daha basarili sonuclar {iretmistir. Bunlarin disinda tim kombinasyon yontemleri 1
dénem sonrasini tahminde 6l¢iit modele gore daha basarili sonuglar liretmistir. Bu da
tahmin kombinasyonlarinin model performansint artirdigina iliskin literatiirdeki
bulgular1 desteklemektedir. Bunula birlikte basit ortalama ve medyan hesaplamalarina

dayali tahminler kisa vadede basarili olmakla birlikte tahmin utku uzadikca AR
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modele gore daha kotli performans gostermistir. Her tahmin ufkunun en basarili

tahmincisi ile GSYH biiylimesinin karsilastirildig: grafikler Sekil 6°da paylasiimstir.
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BOLUM VI: SONUC

GSYH biiylimesi tahmini tilkelerin ekonomik gidisatini tespit etme ve buna uygun
politikalar gelistirmek maksadiyla ekonomi literatiiriiniin ¢ok¢a giindeme aldig1 bir
konu olarak 6n plana ¢ikmustir. Ozellikle GSYH verisinin olduk¢a gecikmeli
yayinlaniyor olmasi ve bununla birlikte bircok reel sektdr verisi, finansal veri ve anket
sonuglarinin daha kisa siireli gecikmelerle yaymlaniyor olmasi ekonominin giincel

durumu ve kisa vadeli tahminleri hakkinda yapilan ¢alismalarin sayisini artirmistir.

Bu calisgmada da Tirkiye GSYH’sini tahmin etmekte kullanilabilecek olan
gostergelerin bireysel tahmin performanslar1 degerlendirilmistir. Bu dogrultuda ilk
olarak analize sokulan veriler ile GSYH biiylimesi arasindaki nedenselligin tespiti i¢in
Wald test yardimiyla Granger nedensellik analizi yapilmistir. Sonrasinda bagimli
degiskenin 1 her verinin 4 gecikmesinin kullanildig1 gecikmesi dagitilmis otoregresif
model (ARDL) kurulmustur. Kurulan bu model ile 4 ¢eyrek sonrasina kadar her ¢eyrek
i¢in tahmin sonucu olusturulmus ve ortaya ¢ikan bu tahmin sonuglar 6l¢iit AR model
ile karsilastinnlmistir. Karsilastirmada ¢esitli kriterlere iliskin sonuglar paylasilmis
olmakla birlikte degerlendirmeler agirlikli olarak RMSE ve MSE-F (Orneklem dis1 F
testi) sonuglarma gore yapilmistir. Bu degerlendirmelerin ardindan bireysel
tahmincilerin yon tahmin performansi incelenmis ve tahmin sonucu ile GSYH
verisinin ayn1 yonde hareket edip etmeme oranlarina bakilmistir. Caligmanin son
boliimiinde ise ¢esitli tahmin kombinasyon yontemleri kullanarak tahmin

performansini artirmak hedeflenmistir.

Bu caligma sonucu ortaya ¢ikan ¢iktilardan ilk olarak literatiirle paralel sekilde sanayi
tiretim endeksi bagarili ve anlamli bir tahminci olarak tiim tahmin ufuklarinda 6n plana
cikmistir. Bunun yaninda kiiresel risk istah1 ve sermaye akiglarinin bir gostergesi
olabilecek cesitli lilkelerin borsa performanslari da basarili sonuglar {iretmistir. Bu

noktada tiim tahmin ufuklarinda en basarili bireysel tahminci olarak TCMB tarafindan
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hazirlanan Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 6n plana ¢tkmaktadir. Yapi insaat izinleri
ise Tirkiye’nin 2013 sonrasi biiyiime hikayesine paralel sekilde tahmin edilen
donemin 2015-2019 aras1 olmasinin da etkisiyle 3 donem sonrasi i¢in tahminlerde
oldukca basarili bir tahminci olarak yer almistir. Diger taraftan temel ekonomik
gostergeler arasinda yer alan enflasyon, dis ticaret ve kredi verileri GSYH tahmini
noktasinda basgarilt sonuglar iiretememistir. Enflasyon ile GSYH arasinda dogrusal bir
iliskiden ziyade dongiisel bir iliskinin olmas1 ve enflasyonun etkisinin iki yila kadar
uzanabilmesi enflasyonun basarili sonu¢ vermesini engellemis olabilir. Diger taraftan
GSYH hesaplamasinin direkt alt kirilimlarindan olan dis ticaret verilerinin
basarisizlig1 ise ihracat ve ithalat verilerinin birbirlerini ters yonli etkilemesinden
kaynaklaniyor olabilir. Nitekim ihracat ve ithalat wverileri tekil olarak
degerlendirildiginde ¢cogunlukla 6l¢iit modele gore daha basarisiz sonuglar iiretirken
dis ticaret dengesi verileri 2 ¢eyrek sonrasindan itibaren olduk¢a anlamli tahminler
tiretmeyi basarmigtir. Bu noktada 6zellikle tiiketim ithalatinin 6nemli bir yer kapliyor
olmasi, GSYH Simditahmin uygulamalarinda bu verinin 6nemli bir pay sahibi
olabilecegi sinyallerini vermektedir. GSYH biiytimesi ile ¢ok ciddi bir korelasyona
sahip olan kredi biiyiimesinin ise GSYH tahmini noktasinda basarili sonuglar
iiretememesi yine donem uyumsuzlugundan kaynaklanmis olabilir. Tiiketim i¢in
kullanilan kredilerin ilgili ayda realize olmasi; yatirim i¢in kullanilan kredilerin ise ¢ok
uzun donemde ekonomiye geri doniis saglamasi kisa donemli GSYH tahminleri
noktasinda verinin tahmin giiciinii diisiirmiis olabilir. Ozetle enflasyon, kredi ve dis
ticaret verileri giincel ekonomik durum hakkinda onemli bilgiler verse dahi bu
calismada Dbasarili sonuglar iretememistir. Yukarida bahsedilen nedenler
dogrultusunda her bir veri hakkinda farkli ve daha detayli veri setlerinin yeni

calismalarda kullanilmas1 anlamli sonuglar tiretebilir.

Y6n tahmini ¢calismalar1 da birgok pratik alanda karsiligi bulunan ve 6zellikle finansal
piyasalarda karar verme noktasinda daha ¢ok dikkate alinan bir 6l¢iit olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada kullandigimiz veri seti 6l¢iit AR(p) modele gore
bir donem sonrasi i¢in olan tahminlerde oldukg¢a basarili sonuglar liretmis ancak
sonraki donemlerde basar1 orani azalmistir. S6z konusu basar1 oraninin azalmasinda

AR(p) modelin basarisinin yiikselmesi de etkili olmustur. Bu noktada o6zellikle 2
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donem sonrast i¢in yapilan 20 tahminde de GSYH biiylimesiyle ayn1 yonde hareket

eden verilerin olmasi ¢alismanin 6nemli bir ¢iktisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son olarak yapilan tahmin kombinasyon yontemleriyle tahmin performanslarinin
tyilestirilmesi amaglanmustir. Cesitli yontemlerin kullanildig1 kombinasyonlarda basit
ortalamaya dayali yontemler kisa vadede basarili performans sergilerken 2. Dénemden
itibaren performansi diismiistiir. Bununla birlikte RMSE agirliklart dikkate alinarak
kullanilan En iyi %10 ve RMSE agirlikli ortalama yontemleri tiim donemlerde basarili
performans sergilemistir. Ozellikle 4 dénem sonrasi i¢in yapilan RMSE agirlikli
tahmin kombinasyon sonucunun ReRMSE degeri 0.65 seviyesinde gercekleserek
oldukea diisiik bir hata diizeyine isaret etmistir. RMSE’ye dayali bu yontem Bilesik
Oncii Gostergeler Endeksi disinda tiim bireysel tahmincilerden 1 geyrek sonrasi harici
daha iyi performans gostermistir. Bu durum literatiirde ¢ogunlukla yer alan tahmin

kombinasyonlarinin tahmin performansini artirdigi bulgusunu destekler niteliktedir.
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EKLER

Ek-1. Wald Test Nedensellik Sonuglari

Degisken Veri Ad1 Fprob | Fstat Degisken Veri Ad1 Fprob | Fstat
abds Almanya - Borsa - Dénem Sonu 0.0 17.57 ihr Ihracat - Bin Dolar 0.00 | 4.39
abort Almanya - Borsa - Ortalama 0.0 18.79 gapfo Giiney Afrika - Politika Faizi - Ortalama 0.00 | 4.35

bist BIST 100 Endeksi 0.0 13.48 bltbe Bloomberg HT Tiiketici Beklenti Endeksi 0.00 | 4.34
bistm BIST - Mali 0.0 13.72 sanmtdtm Sanayi Uretim Endeksi - Dayanikli Tiiketim Mali - MTA 0.00 | 4.33
bists BIST - Sinai 0.0 14.63 istor Istihdam Orani 0.00 | 4.28
bistt BIST - Teknoloji 0.0 8.26 eurbir EUR Mevduat Faizi - 1 Ay 0.01 | 4.26
boged Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi - Devreler 0.0 18.74 gapfds Giiney Afrika - Politika Faizi - Dénem Sonu 0.01 | 4.23
boget Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi - Trend 0.0 42.63 hibort Hindistan - Borsa - Ortalama 001 | 421

cdsdon Turkiye 5 Yillik CDS - Dénem Sonu 0.0 20.98 ufsm Sermaye Mali 0.01 | 4.18
cdsort Tirkiye 5 Yillik CDS - Ortalama 0.0 24.92 scemtt Sanayi Ciro Endeksi - Makine ve Teghizat 0.01 | 4.16
dowbds DOW - Borsa - Dénem Sonu 0.0 12.78 sandtm Sanayi Uretim Endeksi - Dayanikli Tiiketim Mali 001 | 414
dowbort DOW - Borsa - Ortalama 0.0 13.30 rubort Rusya - Borsa - Ortalama 0.01 | 4.09
gabds Giiney Afrika - Borsa - Donem Sonu 0.0 8.75 hibds Hindistan - Borsa - Dénem Sonu 0.01 | 4.07
gabort Giiney Afrika - Borsa - Ortalama 0.0 9.99 rubds Rusya - Borsa - Déonem Sonu 0.01 | 4.04
gbodso GU - Borsa - Dénem Sonu - Ort 0.0 1341 kihrtmbo Ihracat - Tiiketim Mallar1 - Binek Otomobiller - Kiimiilatif 001 | 391
gbooo GU - Borsa - Ortalama - Ort 0.0 14.03 scemesta Sanayi Ciro Endeksi - Metal Egya Sanayi - TA 0.01 | 3.84
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gkbds Giiney Kore - Borsa - Dénem Sonu 0.0 9.94 echds Enflasyon - Cin - Dénem Sonu 001 | 3.82
gkbort Giiney Kore - Borsa - Ortalama 0.0 10.58 efetds Emtia Fiyat Endeksi - Tarim - Dénem Sonu 0.01 | 381
ihrmtym Ihracat - Yatirrm (Sermaye) Mallar1 - MTA 0.0 8.54 efeto Emtia Fiyat Endeksi - Tarim - Ortalama 0.01 | 381
ihrtym Ihracat - Yatirim (Sermaye) Mallar1 - TA 0.0 8.49 scemesmta Sanayi Ciro Endeksi - Metal Egya Sanayi - MTA 0.01 | 3.80
isor Issizlik Oran1 0.0 10.73 kithtl ithalat Kredileri 0.01 | 3.78
istorm Istihdam Oram - MA 0.0 12.11 kithmtd Ithalat - Digerleri - MTA - Kiimiilatif 0.01 | 3.74
ith ithalat - Bin Dolar 0.0 10.04 kithtd ithalat - Digerleri - TA - Kiimiilatif 0.01 | 3.72
ithehmt Ithalat Hacim Endeksi - Hammadde - MTA 0.0 19.61 kdyyp Diger Yatirnm Kredileri 0.01 | 3.65
itheht ithalat Hacim Endeksi - Hammadde - TA 0.0 19.67 chbort Cin - Borsa - Ortalama 0.01 | 3.57
ithemt ithalat Hacim Endeksi - MTA 0.0 19.42 tlyil TL Mevduat Faizi - 1 Y1l 0.01 | 3.54
ithemtmmt ithalat Hacim Endeksi - MTiiketim Mallar1 - MTA 0.0 8.65 hpfo Hindistan - Politika Faizi - Ortalama 0.01 | 3.53
ithet ithalat Hacim Endeksi - TA 0.0 19.42 usdtry Dolar/TL 0.02 | 342
ithetmt Ithalat Hacim Endeksi - Tiiketim Mallar1 - TA 0.0 8.51 sensa Protestolu Senet Sayisi 0.02 | 3.38
ithhm ithalat - Hammade (Ara Mallar) 0.0 8.27 tursa Yabanci Ziyaretgi Sayist 0.02 | 3.37
ithmt ithalat - MTA - Bin Dolar 0.0 11.47 kfiht Kredi Faiz Orani - Thtiyag - % 0.02 | 3.36
ithmthm Ithalat - Hammadde (Ara Mallar) - MTA 0.0 9.26 sensak Protestolu Senet Sayis1 - Kiimiilatif 0.02 | 3.35
ithmttm ithalat - Tiiketim Mallar1 - MTA 0.0 8.68 scemes Sanayi Ciro Endeksi - Metal Egya Sanayi 0.02 | 3.34
ithmtym Ithalat - Yatirim (Sermaye) Mallar1 - MTA 0.0 9.09 sane Sanayi Uretim Endeksi - Enerji 0.02 | 3.17
itht ithalat - TA - Bin Dolar 0.0 11.21 ebds Enflasyon - Brezilya - Dénem Sonu 0.02 | 3.15
iththm ithalat - Hammadde (Ara Mallar) - TA 0.0 9.21 echo Enflasyon - Cin - Ortalama 0.02 | 3.10
ithtm Ithalat - Tiiketim Mallar1 0.0 8.36 ebo Enflasyon - Brezilya - Ortalama 0.02 | 3.10
ithttm Ithalat - Tiiketim Mallar1 - TA 0.0 8.45 kcarden Cari Denge - Milyon Dolar - Kiimiilatif 0.02 | 3.10
ithtym Ithalat - Yatirim (Sermaye) Mallar1 - TA 0.0 8.92 sanmte Sanayi Uretim Endeksi - Enerji - MTA 0.02 | 3.10
ithym Ithalat - Yatirim (Sermaye) Mallari 0.0 9.10 kedfypy Finans Hesaplari - Portfoy Yatirimlari - Kiimiilatif 0.02 | 3.10
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kfticeur Kredi Faiz Oran1 - Ticari - Euro 0.0 8.98 titahvil TL 2 Yillik Tahvil Faizi 0.02 | 3.10
kihrmtym Ihracat - Yatirrm (Sermaye) Mallari - MTA - Kiimiilatif 0.0 12.13 ihrhm Ihracat - Hammadde (Ara Mallar) 0.02 | 3.08
kihrtym Ihracat - Yatirim (Sermaye) Mallar1 - TA - Kiimiilatif 0.0 12.08 uslpr ABD - Isgiiciine Katilma Oran1 - % 0.03 | 3.03
kihrym Ihracat - Yatirim (Sermaye) Mallar1 - Kiimiilatif 0.0 11.84 sceismta Sanayi Ciro Endeksi - Imalat Sanayi - MTA 0.03 | 3.03
kith ithalat - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 8.71 ihrmthm Ihracat - Hammadde (Ara Mallar) - MTA 0.03 | 3.01
kithmt ithalat - MTA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 9.45 euruc EUR Mevduat Faizi - 3 Ay 0.03 | 3.00
kithmthm Ithalat - Hammadde (Ara Mallar) - MTA - Kiimiilatif 0.0 8.79 scetmta Sanayi Ciro Endeksi - Toplam - MTA 0.03 | 2.98
kitht Ithalat - TA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 9.69 ihrthm Ihracat - Hammadde (Ara Mallar) - TA 0.03 | 295
kiththm ithalat - Hammadde (Ara Mallar) - TA - Kiimiilatif 0.0 8.92 uscpce ABD - Cekirdek PCE 0.03 | 2.94
kredtl Toplam Krediler - TL 0.0 11.74 ufen Enerji 0.03 | 2.90
kredyp Toplam Krediler - YP - Milyon Dolar 0.0 8.77 sceista Sanayi Ciro Endeksi - imalat Sanayi - TA 0.03 | 2.89
ktkt Tiiketici Kredileri - Tasit 0.0 8.24 dxyo Ice Dolar Endeksi - Ortalama 0.03 | 2.88
nashds Nasdaq - Borsa - Dénem Sonu 0.0 11.54 sante Sanayi Uretim Endeksi - Enerji- TA 0.03 | 2.88
nasbort Nasdaq - Borsa - Ortalama 0.0 11.53 tufe TUFE - Endeks Verisi 0.03 | 2.88
pobds Polonya - Borsa - Dénem Sonu 0.0 11.43 turge Turizm Gelirleri 0.03 | 2.85
pobort Polonya - Borsa - Ortalama 0.0 12.58 scetta Sanayi Ciro Endeksi - Toplam - TA 0.03 | 2.85
rkge Reel Kesim Giiven Endeksi 0.0 13.03 yiids Yapi Ingaat Izinleri - Daire Sayisi 0.03 | 2.84
rhgetsm | Rect Kesim Given Endeksi - Toplam Siparis - Meveut | g9 | 1920 | sepetkur Déviz Kuru Sepeti 0.03 | 2.84
rkgeyh Reel Kesim Giiven Endeksi - Yatirim Harcamasi 0.0 8.23 dxyd Ice Dolar Endeksi - Dénem Sonu 0.04 | 2.77
san Sanayi Uretim Endeksi 0.0 16.51 sceis Sanayi Ciro Endeksi - imalat Sanayi 0.04 | 273
sanam Sanayi Uretim Endeksi - Ara Mali 0.0 17.63 kftictl Kredi Faiz Orani - Ticari 0.04 | 2.70
sanams Sanayi Uretim Endeksi - Ana Metal Sanayi 0.0 20.27 sce Sanayi Ciro Endeksi - Toplam 0.04 | 2.70
sandstm Sanayi Uretim Endeksi - Dayaniksiz Tiiketim Mali 0.0 9.06 sceaimta Sanayi Ciro Endeksi - Aramali imalat1 - MTA 0.05 | 2.64
sanis Sanayi Uretim Endeksi - Imalat Sanayi 0.0 17.55 sceaita Sanayi Ciro Endeksi - Aramali Imalat1 - TA 0.05 | 2.62
sanmak Sanayi Uretim Endeksi - Makine ve Teghizat 0.0 18.48 kigyyp [hracat Garantili Yatirim Kredileri 0.05 | 2.58
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sanmes Sanayi Uretim Endeksi - Metal Esya Sanayi 0.0 24.45 eurtry Euro/TL 0.05 | 257
sanmkt Sanayi Uretim Endeksi - Motorlu Kara tasitlari 0.0 10.13 kihrtl Ihracat Kredileri 0.05 | 255
sanmt Sanayi Uretim Endeksi - MTA 0.0 22.67 efeeds Emtia Fiyat Endeksi - Enerji - Donem Sonu 0.05 | 251
sanmtam Sanayi Uretim Endeksi - Ara Mali - MTA 0.0 20.99 efeeo Emtia Fiyat Endeksi - Enerji - Ortalama 0.05 | 251
sanmtams Sanayi Uretim Endeksi - Ana Metal Sanayi - MTA 0.0 24.86 brentort Brent Petrol - Ortalama 0.06 | 2.49
sanmtdstm | Sanayi Uretim Endeksi - Dayaniksiz Tiiketim Mal - MTA 0.0 10.06 sceai Sanayi Ciro Endeksi - Aramali Imalati 0.06 | 2.48
sanmtis Sanayi Uretim Endeksi - Imalat Sanayi - MTA 0.0 23.88 sanmtgui Sanayi Uretim Endeksi - Gida Uriinleri imalat1 - MTA 0.06 | 2.48
sanmtmak Sanayi Uretim Endeksi - Makine ve Teghizat - MTA 0.0 21.82 eebcds Enflasyon - Euro Bolgesi Cekirdek - Dénem Sonu 0.06 | 2.46
sanmtmes Sanayi Uretim Endeksi - Metal Esya Sanayi - MTA 0.0 30.62 scegu Sanayi Ciro Endeksi - Gida Uriinleri 0.06 | 2.46
sanmtmkt Sanayi Uretim Endeksi - Motorlu Kara tasitlar1 - MTA 0.0 11.52 scegumta Sanayi Ciro Endeksi - Gida Uriinleri - MTA 0.06 | 2.45
sanmtsm Sanayi Uretim Endeksi - Sermaye Mali - MTA 0.0 16.02 tce Cekirdek Enflasyon - C Endeksi 0.06 | 2.43
sanmttui Sanayi Uretim Endeksi - Tekstil Uriinleri imalat1 - MTA 0.0 16.32 kfticusd Kredi Faiz Orani - Ticari - Dolar 0.06 | 241
sansm Sanayi Uretim Endeksi - Sermaye Mali 0.0 15.43 kiktl Isletme Kredileri 0.06 | 241
sant Sanayi Uretim Endeksi - TA 0.0 21.16 ihrtmdtm Thracat - Tiiketim Mallar1 - Dayanikli Tiiketim Mallar1 0.06 | 2.40
santam Sanayi Uretim Endeksi - Ara Mali - TA 0.0 19.51 egao Enflasyon - Giiney Afrika - Ortalama 0.07 | 2.36
santams Sanayi Uretim Endeksi - Ana Metal Sanayi - TA 0.0 2471 | sceamsmta Sanayi Ciro Endeksi - Ana Metal Sanayi - MTA 0.07 | 2.35
santdstm Sanayi Uretim Endeksi - Dayaniksiz Tiiketim Mali- TA 0.0 8.98 sceams Sanayi Ciro Endeksi - Ana Metal Sanayi 0.07 | 2.34
santis Sanayi Uretim Endeksi - Imalat Sanayi- TA 0.0 21.20 sceamsta Sanayi Ciro Endeksi - Ana Metal Sanayi - TA 0.07 | 232
santmak Sanayi Uretim Endeksi - Makine ve Teghizat - TA 0.0 24.29 ppfds Polonya - Politika Faizi - Dénem Sonu 0.07 | 2.29
santmes Sanayi Uretim Endeksi - Metal Egya Sanayi - TA 0.0 31.34 yiiyo Yapi Ingaat izinleri - Yiizolgiimii (m2) 0.08 | 2.27
santmkt Sanayi Uretim Endeksi - Motorlu Kara tasitlar1 - TA 0.0 10.10 euralti EUR Mevduat Faizi - 6 Ay 0.08 | 2.26
santsm Sanayi Uretim Endeksi - Sermaye Mali- TA 0.0 16.99 sceguta Sanayi Ciro Endeksi - Gida Uriinleri - TA 0.08 | 2.24
santtui Sanayi Uretim Endeksi - Tekstil Uriinleri imalat1 - TA 0.0 15.18 tgai Gida ve Alkolsiiz Icecekler 008 |221
santui Sanayi Uretim Endeksi - Tekstil Uriinleri imalati 0.0 12.98 tma Mallar 0.08 | 2.20
sphds S&P - Borsa - Dénem Sonu 0.0 13.12 egads Enflasyon - Giiney Afrika - Dénem Sonu 0.09 | 2.17
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spbort S&P - Borsa - Ortalama 0.0 13.87 tluc TL Mevduat Faizi - 3 Ay 0.09 | 2.17
tdior Tarim Dist Issizlik Orani 0.0 11.47 kihrtmdtm Thracat - Tiiketim Mall?:ir-n?lg }f;l ki Titketim Mallar: - 0.09 | 2.16
tdiorm Tarim Dist Issizlik Orani - MA 0.0 11.04 ppfo Polonya - Politika Faizi - Ortalama 0.09 | 215
tge Tiiketici Gliven Endeksi 0.0 10.57 cdmhd Mal ve Hizmet Dengesi 0.09 | 2.13
usunmp ABD - Igsizlik Oran1 - % 0.0 11.16 libbirort 1 Yillik Libor - Ortalama 0.09 | 212
dtdtm Dis Ticaret Dengesi - MTA - Bin Dolar 0.0 7.93 santgui Sanayi Uretim Endeksi - Gida Uriinleri imalat1 - TA 0.10 | 2.09
enbort Endonezya - Borsa - Ortalama 0.0 7.18 euryil EUR Mevduat Faizi - 1 Y1l 0.10 | 2.06
ihrym Ihracat - Yatirrm (Sermaye) Mallari 0.0 8.02 brentds Brent Petrol - Dénem Sonu 0.10 | 2.06
kithhm Ithalat - Hammade (Ara Mallar) - Kiimiilatif 0.0 8.02 ufe Yi - UFE - Endeks Verisi 0.10 | 2.04
kithmttm ithalat - Tiiketim Mallari - MTA - Kiimiilatif 0.0 7.13 turgen Net Turizm Gelirleri 011 | 2.03
kithtmdtm | [thalat - Tiketim Mallart - Dayanikl Tiketim Mallari - |5 | 7 58 tibir TL Mevduat Faizi - 1 Ay 041 | 2.00
Kiimiilatif
kithttm ithalat - Tiiketim Mallar1 - TA - Kiimiilatif 0.0 7.13 kedfh Finans Hesaplar - Kiimiilatif 0.11 | 1.99
ktk Tiiketici Kredileri 0.0 7.11 bltee Bloomberg HT Tiiketim Egilimi Endeksi 0.12 | 1.94
uspce ABD - Kisisel Tiiketim Harcamalar1 PCE 0.0 7.54 kcdmhd Mal ve Hizmet Dengesi - Kiimiilatif 0.13 | 1.89
cpfds Cin - Politika Faizi - Dénem Sonu 0.0 6.81 tfe Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar Harig - F Endeksi 0.13 | 1.87
cpfo Cin - Politika Faizi - Ortalama 0.0 7.02 ktkbk Tiiketici Kredileri - Bireysel Kredi Kartlari 0.13 | 1.87
dtd Dis Ticaret Dengesi - Bin Dolar 0.0 7.03 cdfh Finans Hesaplar1 0.13 | 1.87
dtdt Dis Ticaret Dengesi - TA - Bin Dolar 0.0 6.98 sangui Sanayi Uretim Endeksi - Gida Uriinleri imalati 014 | 184
enbds Endonezya - Borsa - Dénem Sonu 0.0 6.66 libbirdon 1 Yillik Libor - Dénem Sonu 014 | 1.84
itheymmt Ithalat Hacim Endeksi - Yatirim Mallar1 - MTA, 0.0 6.95 scemtmta Sanayi Ciro Endeksi - Madencilik ve Tasocakg¢iligt 0.15 | 1.80
itheymt ithalat Hacim Endeksi - Yatirim Mallar1 - T 0.0 6.90 ihrtmbo Ihracat - Tiiketim Mallar1 - Binek Otomobiller 0.16 | 1.73
kdtd Dis Ticaret Dengesi - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 6.67 tlalti TL Mevduat Faizi - 6 Ay 0.17 | 1.70
kdtdt Dis Ticaret Dengesi - TA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 6.82 scemt Sanayi Ciro Endeksi - Madencilik ve Tasocakgiligi - MTA 0.17 | 1.68
kdtdtm Dis Ticaret Dengesi - MTA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 7.02 chbds Cin - Borsa - Dénem Sonu 0.17 | 1.68
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kikyp Isletme Kredileri 0.0 6.96 scemta Sanayi Ciro Endeksi - Makine ve Teghizat - MTA 0.17 | 1.68
kithtm ithalat - Tiiketim Mallar1 - Kiimiilatif 0.0 6.71 ufdst Dayaniksiz Tiiketim 0.19 | 1.60
kithym Ithalat - Yatiim (Sermaye) Mallar - Kiimiilatif 0.0 6.87 ufdt Dayanikli Tiiketim 0.19 | 1.59
scemamta Sanayi Ciro Endeksi - Motorlu Araglar - MTA 0.0 6.70 eebco Enflasyon - Euro Bolgesi Cekirdek - Ortalama 021 | 1.53
tovs Otomotiv Satiglari 0.0 7.06 tegdm Temel Mallar 021 | 1.53
bisth BIST - Hizmet 0.0 6.38 ufamet Ana Metaller 022 | 1.48
gobooo GOU - Borsa - Ortalama - Ort 0.0 6.65 scetuimta Sanayi Ciro Endeksi - Tekstil Uriinelri imalat: - MTA 023 | 1.46
ithtmbo Ithalat - Tiiketim Mallar1 - Binek Otomobilleri 0.0 6.65 scegeimta Sanayi Ciro Endeksi - Giyim Esyas1 Imalat1 - MTA 023 | 1.46
ithtmdtm Ithalat - Tiiketim Mallar1 - Dayanikl Tiiketim Mallari 0.0 6.56 kdytl Diger Yatirim Kredileri 023 | 145
jport Japonya - Borsa - Ortalama 0.0 6.48 scetuita Sanayi Ciro Endeksi - Tekstil Uriinleri Imalat: - TA 023 | 1.44
kithmtym ithalat - Yatirim (Sermaye) Mallari - MTA - Kiimiilatif 0.0 6.58 scedtmi Sanayi Ciro Endeksi - Dayanikl1 Tiiketim Mali imalati 024 | 143
kithtym ithalat - Yatirrm (Sermaye) Mallar1 - TA - Kiimiilatif 0.0 6.53 yiid Yapi Ingaat Izinleri - Deger 0.25 | 1.40
scesmmta Sanayi Ciro Endeksi - Sermaye Mali - MTA 0.0 6.62 scegeita Sanayi Ciro Endeksi - Giyim Esyas1 Imalat1 - TA 025 | 1.39
iheymmt ihracat Hacim Endeksi - Yatiim Mallari - MT 00 | 636 | scedtmita Sanayi Ciro Endeksi - Daﬁﬁf‘z Tiketim Mali Imalati - | 56 | 4 37
kftas Kredi Faiz Orani - Tagit 0.0 6.19 brbort Brezilya - Borsa - Ortalama 026 | 1.37
kihr Ihracat - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 6.18 scedtmimta | Sanayi Ciro Endeksi - Dayanikli Tiiketim Mali Imalat: - MTA | 0.27 | 1.35
Kihrmt fhracat - MTA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 6.22 scetui Sanayi Ciro Endeksi - Tekstil Uriinleri imalati 027 | 134
kihrt Thracat - TA - Bin Dolar - Kiimiilatif 0.0 6.31 scee Sanayi Ciro Endeksi - Enerji 0.27 | 1.33
ktkk Tiiketici Kredileri - Konut 0.0 6.27 libucort 3 Aylik Libor - Ortalama 0.27 | 1.32
rkgegg Reel Kesim Giiven Endeksi - Genel Gidisat 0.0 6.37 libucdon 3 Aylik Libor - Dénem Sonu 028 | 131
sanmtgei Sanayi Uretim Endeksi - Giyim Egyalar1 Imalati - MTA 0.0 6.21 eacds Enflasyon - ABD Cekirdek - Dénem Sonu 028 | 131
scesmta Sanayi Ciro Endeksi - Sermaye Mali - TA 0.0 6.17 ufam Ara Mali 028 | 131
scemata Sanayi Ciro Endeksi - Motorlu Araglar - TA 0.0 6.03 sceemta Sanayi Ciro Endeksi - Enerji - MTA 0.28 | 1.30
bltge Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi 0.0 5.98 sceeta Sanayi Ciro Endeksi - Enerji - TA 0.29 | 1.29
efeamds Emtia Fiyat Endeksi - Ana Metaller - Donem Sonu 0.0 5.90 ikorm Isgiiciine Katilim Orani - % - MA 0.30 | 1.25
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efeamo Emtia Fiyat Endeksi - Ana Metaller - Ortalama 0.0 5.90 yiibs Yapi Ingaat Izinleri - Toplam Bina Sayist 031 | 124
gobodso GOU - Borsa - Dénem Sonu - Ort 0.0 5.98 scegei Sanayi Ciro Endeksi - Giyim Egyas1 Imalati 031 | 124
ihrmttm Ihracat - Tiiketim Mallar1 - MTA 0.0 5.92 usonds ABD 10 Yillik Tahvil - Dénem Sonu 032 | 1.20
jpds Japonya - Borsa - Dénem Sonu 0.0 5.93 gopfoo GOU - Politika Faizi - Ortalama - Ort 0.33 | 1.20
scesm Sanayi Ciro Endeksi - Sermaye Mali 0.0 5.92 ikor Isgiiciine Katihm Oram1 - % 0.34 | 1.16
ihrttm Ihracat - Tiiketim Mallar1 - TA 0.0 5.79 €aco Enflasyon - ABD Cekirdek - Ortalama 035 | 114
kihrttm Ihracat - Tiiketim Mallar1 - TA - Kiimiilatif 0.0 5.86 brbds Brezilya - Borsa - Déonem Sonu 036 | 1.12
sende Protestolu Senet Degeri 0.0 5.79 ihet Ihracat Hacim Endeksi - T 0.37 | 1.09
tovu Otomotiv Uretimi 0.0 5.86 ihemt Ihracat Hacim Endeksi - MT 0.38 | 1.07
usahe ABD - Ortalama Saatlik Kazanglar 0.0 5.86 kihkyp Ihtisas Kredileri 0.38 | 1.06
santgei Sanayi Uretim Endeksi - Giyim Esyalar1 Iimalat: - TA 0.0 5.67 fedort FED Efektif Faiz Orani - Ortalama 0.42 | 1.00
tols Otomobil Satiglar 0.0 5.74 kigytl Ihracat Garantili Yatirrm Kredileri 0.42 | 0.99
efemmds | Emtia Fiyat Endeksi - Metaller ve Mineraller - Donem Sonu | 0.0 5.58 gopfdso GOU - Politika Faizi - Donem Sonu - Ort 042 | 0.99
efemmo Emtia Fiyat Endeksi - Metaller ve Mineraller - Ortalama 0.0 5.58 libgdon Gecelik Libor - Dénem Sonu 0.44 | 0.97
kihrmttm Ihracat - Tiiketim Mallar1 - MTA - Kiimiilatif 0.0 5.61 usikiort ABD 2 Yillik Tahvil - Ortalama 0.44 | 0.96
mabort Macaristan - Borsa - Ortalama 0.0 5.57 ihrmtd Thracat - Digerleri - MTA 0.44 | 0.95
scema Sanayi Ciro Endeksi - Motorlu Araglar 0.0 5.59 ihrtd Ihracat - Digerleri - TA 0.44 | 0.95
giorm Geng Issizlik Oran1 - MA 0.0 5.53 libgort Gecelik Libor - Ortalama 0.45 | 0.93
kihrtm Ihracat - Tiiketim Mallar1 - Kiimiilatif 0.0 5.51 mpfo Meksika - Politika Faizi - Ortalama 0.48 | 0.89
ten Enerji 0.0 5.54 usikids ABD 2 Yillik Tahvil - Dénem Sonu 051 | 0.84
gior Geng Issizlik Orani 0.0 5.43 oboge OECD Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi 054 | 0.78
mebort Meksika - Borsa - Ortalama 0.0 5.42 ufhpd Ham Petrol ve Dogalgaz 0.55 | 0.77
sanmvt Sanayi Uretim Endeksi - Madencilik ve Tasocakeilig 0.0 5.40 | scedtsmimta | Sanayi Ciro Endeksi - Dayamksiz Tiiketim Mali imalat1 - TA | 0.56 | 0.76
kfkon Kredi Faiz Orani - Konut 0.0 5.32 onsds Ons Altm - Ortalma 057 | 0.74
ihrtm Ihracat - Tiiketim Mallari 0.0 5.21 bpfo Brezilya - Politika Faizi - Ortalama 0.57 | 0.73
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kithtmbo | {thalat - Tiiketim Mallar1 - Binek Otomobilleri - Kiimiilatif 0.0 5.20 bpfds Brezilya - Politika Faizi - Donem Sonu 0.61 | 0.69
sendek Protestolu Senet Degeri - Kiimiilatif 0.0 5.18 usdyil USD Mevduat Faizi - 1 Y1l 0.62 | 0.67
tolu Otomobil Uretimi 0.0 5.21 eao Enflasyon - ABD - Ortalama 0.62 | 0.66
ihemtmmt Ihracat Hacim Endeksi - MTiiketim Mallar1 - MTA 0.0 5.17 scedtsmi Sanayi Ciro Endeksi - Dayanikli Tiiketim Mali imalati - TA 0.62 | 0.66
the Hizmet Enflasyonu 0.0 5.10 scedtsmita Sanayi Ciro Endeksi - Dayaniksiz Tiiketim Mali Imalat: 0.63 | 0.65
mabds Macaristan - Borsa - Dénem Sonu 0.0 5.02 kihrmtd Ihracat - Digerleri - MTA - Kiimiilatif 0.66 | 0.60
ihetmt Ihracat Hacim Endeksi - Tiiketim Mallar1 - TA 0.0 4.95 kihrtd Ihracat - Digerleri - TA - Kiimiilatif 0.66 | 0.60
kihryp Ihracat Kredileri 0.0 4.94 fedds FED Efektif Faiz Orani - Dénem Sonu 0.67 | 0.60
sangei Sanayi Uretim Endeksi - Giyim Esyalar1 Imalat: 0.0 4.95 mpfds Meksika - Politika Faizi - Donem Sonu 0.68 | 0.58
sanmtmyt | Sanayi Uretim Endeksi - |\1>|41‘3ien°ilik ve Tasocakgilig - 00 | 490 usonort ABD 10 Yillik Tahvil - Ortalama 0.73 | 051
iheymt Ihracat Hacim Endeksi - Yatirim Mallar1 - TA 0.0 4.82 rkgemsm Reel Kesim Giiven Endeksi - Mal Stoku - Mevcut Durum 0.73 | 0.51
mebds Meksika - Borsa - Dénem Sonu 0.0 4.79 ithtd ithalat - Digerleri - TA 0.75 | 0.47
isorm Issizlik Oran1 - MA 0.0 4.68 eads Enflasyon - ABD - Dénem Sonu 0.76 | 0.47
santmvt Sanayi Uretim Endeksi - Madencilik ve Tasocakeiligi- TA 0.0 4.65 ithmtd Ithalat - Digerleri - MTA 0.77 | 0.45
scemttmta Sanayi Ciro Endeksi - Makine ve Teghizat - TA 0.0 4.66 onsort Ons Altin - Dénem Sonu 0.78 | 0.44
efegds Emtia Fiyat Endeksi - Gida - Donem Sonu 0.0 4.64 eebo Enflasyon - Euro Bolgesi - Ortalama 0.81 | 0.40
efego Emtia Fiyat Endeksi - Gida - Ortalama 0.0 4.64 cdfhdy Finans Hesaplar1 - Dogrudan Yatirimlar 0.83 | 0.37
santdtm Sanayi Uretim Endeksi - Dayamkh Tiiketim Mah- TA 0.0 4.61 ktursa Yabanci Ziyaret¢i Sayist - Kiimiilatif 0.83 | 0.37
kihrhm Ihracat - Hammadde (Ara Mallar) - Kiimiilatif 0.0 4.54 rpfds Rusya - Politika Faizi - Dénem Sonu 0.83 | 0.37
ihrmt Thracat - MTA - Bin Dolar 0.0 4,51 rpfo Rusya - Politika Faizi - Ortalama 0.86 | 0.33
kihrthm [hracat - Hammadde (Ara Mallar) - TA - Kiimiilatif 0.0 4.49 eebds Enflasyon - Euro Bolgesi - Donem Sonu 0.86 | 0.33
hpfds Hindistan - Politika Faizi - Donem Sonu 0.0 4.49 kihktl Thtisas Kredileri 0.87 | 0.30
kihrmthm Thracat - Hammadde (Ara Mallar) - MTA - Kiimiilatif 0.0 4.48 ihehmt Thracat Hacim Endeksi - Hammadde - MT 0.90 | 0.26
eurusd Euro/Dolar 0.0 4.46 kithyp ithalat Kredileri 091 | 0.25
carden Cari Denge - Milyon Dolar 0.0 4.44 iheht Ihracat Hacim Endeksi - Hammadde - TA 091 | 0.25

75




ktki Tiiketici Kredileri - Thtiyag 0.0 4.44 usdbir USD Mevduat Faizi - 1 Ay 0.93 | 0.21
scemtta Sanayi Ciro Endeksi - Madencilik ve Tasocak¢iligi - TA 0.0 4.43 usduc USD Mevduat Faizi - 3 Ay 0.96 | 0.15
efeedds Emtia Fiyat Endeksi - Enerji Dig1 - Dénem Sonu 0.0 441 usdalti USD Mevduat Faizi - 6 Ay 0.98 | 0.10
efeedo Emtia Fiyat Endeksi - Enerji Dis1 - Ortalama 0.0 441 cdfypy Finans Hesaplar1 - Portfoy Yatirimlari 1.00 | 0.04

ihrt Ihracat - TA - Bin Dolar 0.0 4.42 kcdfhdy Finans Hesaplari - Dogrudan Yatirimlar - Kiimiilatif 1.00 | 0.02
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Ek-2. ARDL Model Performanslari

h=1

Degisken R2 | MAE | MSE | ReMSE | RMSE | ReRMSE | MSE-F
boget 0.34 | 0.00 | 0.00 0.66 0.02 0.81 10.22
sanmtmes | 0.24 | 0.00 | 0.00 0.76 0.02 0.87 6.48
abds 0.24 | 0.00 | 0.00 0.76 0.02 0.87 6.33
santmes 0.23 | 0.00 | 0.00 0.77 0.02 0.88 5.87
abort 0.19 | 0.00 | 0.00 0.81 0.02 0.90 4.80
sanmvt 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.02 0.91 4.29
bltee 0.17 | 0.00 | 0.00 0.83 0.02 0.91 4.02
sangui 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.02 0.92 3.63
scemes 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.02 0.93 3.05
eurtry 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.02 0.93 2.97
scemtt 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.02 0.93 291
pobds 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.02 0.94 2.63
pobort 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.02 0.95 2.36
eao 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.02 0.95 2.10
giorm 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.02 0.96 1.93
sepetkur 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.02 0.96 1.68
gior 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.02 0.96 1.68
kfticeur 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.96 1.61
cdsort 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.96 1.54
santmvt 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.96 1.53
santmak 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.97 1.44
boged 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.97 1.40
santams 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.02 0.97 1.39
gbodso 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.38
santgui 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.38
enbort 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.36
sanmtams | 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.21
chbds 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.18
scemta 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.02 0.97 1.16
gobodso 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.97 1.11
spbds 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.97 1.06
sandtm 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.98 1.02
gobooo 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.98 1.01
sanmtmvt | 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.98 1.01
sanmtmak | 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.02 0.98 0.97
scemtta 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.89
enbds 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.86
itheht 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.85
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titahvil 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.79
sanmtgui | 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.77
rkgegg 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.02 0.98 0.75
scemesmta | 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.72
kfiht 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.70
san 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.69
ithemt 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.69
ithehmt 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.69
ithet 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.67
rkge 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.67
sanmtis 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.63
spbort 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.02 0.98 0.63
scegei 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.99 0.57
bistm 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.99 0.56
usonort 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.99 0.54
scemesta | 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.42
scedtmita | 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.41
sanmes 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.35
gbooo 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.34
istor 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.33
sanis 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.32
mebds 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.31
isorm 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.26
mebort 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.24
hibort 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.23
kftas 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.23
sanmt 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.23
ebds 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.22
chbort 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.16
brbds 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.15
santis 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.14
cpfds 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.13
sanams 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.13
sensa 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.12
isor 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.09
gabort 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.09
echo 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.08
brbort 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.07
ikorm 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.06
ktkt 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.06
kcdfh 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.05
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kdtd 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.04
jpds 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.04
tdiorm 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.03
themtmmt | 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.02
ikor 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.01
sanmak 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.01
h=2

Degisken R2 | MAE | MSE | ReMSE | RMSE | ReRMSE | MSE-F
boget 0.55| 0.01 | 0.00 0.45 0.02 0.67 24.78
abds 0.34| 0.01 | 0.00 0.66 0.02 0.81 10.12
sanmtmes | 0.28 | 0.00 | 0.00 0.72 0.02 0.85 7.90
santmes 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.02 0.85 7.41
abort 0.20 | 0.00 | 0.00 0.80 0.02 0.89 5.01
santmak | 0.16 | 0.00 | 0.00 0.84 0.03 0.91 3.90
kithmtd 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.03 0.92 3.62
themtmmt | 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.03 0.92 3.56
sanmvt 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.03 0.92 3.52
sanmes 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.03 0.92 3.50
santmvt 0.14| 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.26
sanmtmvt | 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.25
sanmtmak | 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.22
enbds 0.14| 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.13
ihetmt 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 3.10
giorm 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 3.03
eurtry 0.13| 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 2.97
Kithtd 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.03 0.94 2.80
pobds 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.03 0.94 2.67
gior 0.11| 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.94 2.54
boged 0.11| 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.95 2.38
pobort 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.95 2.37
mebort 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 2.01
sanmak 0.09| 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 1.96
turge 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.03 0.96 1.76
tlitahvil 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.03 0.97 1.47
scemtt 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.27
ihet 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.18
kdtd 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.17
gabort 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.97 1.11
ihemt 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.97 1.10

79




sanmtis 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.97 1.07
mebds 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.97 1.04
enbort 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.98 1.03
eebcds 0.05| 0.00 | 0.00 0.95 0.03 0.98 0.99
usonort 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.94
gobooo 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.92
kdtdt 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.89
kdtdtm 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.89
scemes 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.83
gobodso 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.82
scemta 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.03 0.98 0.78
spbort 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.98 0.69
scemtta 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.98 0.68
santis 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.98 0.63
kihrtl 0.03| 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.99 0.56
kcdfh 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.03 0.99 0.53
chbds 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.50
sanmt 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.45
spbds 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.40
scemesmta | 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.40
sepetkur 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.03 0.99 0.38
carden 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.30
echds 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.28
rkgemsm | 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 0.99 0.25
sant 0.01| 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.17
eads 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.03 1.00 0.14
rkgetsm 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.02
ithehmt 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.03 1.00 0.01
h=3

Degisken R2 | MAE | MSE | ReMSE | RMSE | ReRMSE | MSE-F
boget 0.63 | 0.01 | 0.00 0.37 0.02 0.61 33.93
sanmtmes | 0.50 | 0.01 | 0.00 0.50 0.02 0.70 20.40
santmes 0.47 | 0.01 | 0.00 0.53 0.02 0.73 17.75
kithmtd 0.29 | 0.00 | 0.00 0.71 0.03 0.84 8.31
santmak 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.03 0.85 7.39
Kithtd 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.03 0.86 7.30
sanmtmak | 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.03 0.86 7.27
sanmvt 0.24 | 0.00 | 0.00 0.76 0.03 0.87 6.45
abds 0.24 | 0.00 | 0.00 0.76 0.03 0.87 6.38
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sanmtmvt | 0.24 | 0.00 | 0.00 0.76 0.03 0.87 6.18
sanmes 0.23| 0.00 | 0.00 0.77 0.03 0.88 6.08
santmvt 0.22 | 0.00 | 0.00 0.78 0.03 0.88 5.79

pobds 0.22 | 0.00 | 0.00 0.78 0.03 0.88 5.74
sanmitis 0.20 | 0.00 | 0.00 0.80 0.03 0.89 5.15
mebds 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.03 0.90 4.48
santis 0.17| 0.00 | 0.00 0.83 0.03 0.91 4.21
enbds 0.16 | 0.00 | 0.00 0.84 0.03 0.92 3.73
rkgetsm 0.15| 0.00 | 0.00 0.85 0.03 0.92 3.58
scemes 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.33

themtmmt | 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.03 0.93 3.27

sanmak 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 3.10
sphds 0.13| 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 3.06
turge 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 2.99

mebort 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.03 0.93 2.99
ihetmt 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.03 0.94 2.78
boged 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.03 0.94 2.75
Kihrtl 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.03 0.94 2.73

eebcds 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.94 2.53
kdtd 0.11| 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.94 2.45
bisth 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.94 241
eebco 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.94 241

gobodso 0.11| 0.00 | 0.00 0.89 0.03 0.95 2.38

pobort 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.30

kdtdt 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.21
abort 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.20
eurtry 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.20
sanmt 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.19

kdtdtm 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.03 0.95 2.11

ihet 0.09| 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 2.03
ihemt 0.09| 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 1.99
gabds 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 1.99

scemesmta | 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.95 1.94

tltahvil 0.09| 0.00 | 0.00 0.91 0.03 0.96 1.89
sant 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.03 0.96 1.74
hpfo 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.03 0.96 1.67

kfticeur 0.07| 0.00 | 0.00 0.93 0.03 0.96 1.60

scemesta | 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.34

rkge 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.33
yiiyo 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.33
sceai 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.03 0.97 1.31
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rkgeyh | 0.06 | 0.00 | 0.00 | 0.94 0.03 0.97 1.22
echds | 0.05| 000 | 0.00 | 0.95 0.03 0.97 1.04
scemtt | 0.05| 0.00 | 0.00 | 095 0.03 0.98 1.04
yiid 005| 000 | 0.00 | 095 0.03 0.98 0.99
yiids 003| 000 | 0.00 | o097 0.03 0.98 0.69
sceaimta | 0.03| 0.00 | 0.00 | 0.97 0.03 0.99 0.61
gobooo | 0.03] 0.00 | 0.00 | 0.97 0.03 0.99 0.57
yiibs 003] 000 | 0.00 | o097 0.03 0.99 0.57
cdmhd | 0.03] 000 | 0.00 | 0097 0.03 0.99 0.56
sende | 0.03] 0.00 | 0.00 | 0.97 0.03 0.99 0.54
rubds | 0.03| 000 | 0.00 | 0097 0.03 0.99 0.54
hibds | 0.03| 0.00 | 0.00 | 097 0.03 0.99 0.53
ikor 0.02] 000 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.51
gkbds | 0.02| 0.00 | 0.00 | 0.8 0.03 0.99 0.51
gabort | 0.02| 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.47
kedfn | 0.02] 0.00 | 000 | 0.8 0.03 0.99 0.45
euryil | 002 000 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.44
sceaita | 0.02| 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.43
chbort |0.02| 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.41
spbort | 0.02] 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.35
libbirdon | 0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.35
scemta | 0.02 | 0.00 | 0.00 | 0.98 0.03 0.99 0.31
usonort | 0.01] 0.00 | 0.00 | 0.99 0.03 0.99 0.27
carden | 0.01] 0.00 | 000 | 0.99 0.03 0.99 0.24
bpfo 001| 000 | 0.00 | 0.99 0.03 1.00 0.19
usdyil | 0.01] 0.00 | 000 | 0.99 0.03 1.00 0.11
tovs 0.00| 000 | 0.00 | 1.00 0.03 1.00 0.06
dowbds | 0.00| 0.00 | 0.00 | 1.00 0.03 1.00 0.04
scemtta | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 1.00 0.03 1.00 0.04
efeamds | 0.00| 0.00 | 0.00 | 1.00 0.03 1.00 0.01
efeamo | 0.00| 0.00 | 000 | 1.00 0.03 1.00 0.01
h=4
Degisken | R2 | MAE | MSE | ReMSE | RMSE | ReRMSE | MSE-F
boget 061 | 001 | 000 | 039 | 002 0.62 31.31
sanmtmes | 0.37 | 001 | 000 | 063 | 003 0.80 11.50
santmes | 0.36 | 0.01 | 000 | 064 | 003 0.80 11.35
rkgetsm | 0.30 | 0.01 | 000 | 0.70 | 0.03 0.84 8.43
sanmtmak | 0.28 | 0.00 | 000 | 072 | 003 0.85 7.82
sanmes | 0.28 | 0.00 | 0.00 | 072 | 0.03 0.85 7.77
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Kihrtl 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.03 0.85 7.45
sanmtmvt | 0.27 | 0.00 | 0.00 0.73 0.03 0.86 7.23
santmvt 0.26 | 0.00 | 0.00 0.74 0.03 0.86 7.06
santmak 0.26 | 0.00 | 0.00 0.74 0.03 0.86 7.04
turge 0.23 | 0.00 | 0.00 0.77 0.03 0.88 5.90
rkge 0.22 | 0.01 | 0.00 0.78 0.03 0.88 5.76
tge 0.21 | 0.00 | 0.00 0.79 0.03 0.89 5.34
sanmak 0.21 | 0.00 | 0.00 0.79 0.03 0.89 5.19
eebcds 0.19 | 0.00 | 0.00 0.81 0.03 0.90 4,78
sanmvt 0.19 | 0.00 | 0.00 0.81 0.03 0.90 4.58
spbds 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.03 0.90 451
eebco 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.03 0.90 4.47
Kithtd 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.03 0.90 4.44
kithmtd 0.18 | 0.00 | 0.00 0.82 0.03 0.91 4.30
bltbe 0.17 | 0.00 | 0.00 0.83 0.03 0.91 4,18
abds 0.17 | 0.00 | 0.00 0.83 0.03 0.91 4.13
mebds 0.17 | 0.00 | 0.00 0.83 0.03 0.91 3.98
ihemtmmt | 0.16 | 0.00 | 0.00 0.84 0.03 0.91 3.91
ihetmt 0.16 | 0.00 | 0.00 0.84 0.03 0.92 3.77
rkgeyh 0.15 | 0.00 | 0.00 0.85 0.04 0.92 3.49
euryil 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.04 0.93 3.29
kdtd 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.04 0.93 3.19
sanmtis 0.14 | 0.00 | 0.00 0.86 0.04 0.93 3.17
pobds 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.04 0.93 3.12
kfticeur 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.04 0.93 3.09
kdtdt 0.13 | 0.00 | 0.00 0.87 0.04 0.93 3.04
santis 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.04 0.94 2.84
kdtdtm 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.04 0.94 2.80
bisth 0.12 | 0.00 | 0.00 0.88 0.04 0.94 2.67
scemes 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.04 0.94 2.53
mebort 0.11 | 0.00 | 0.00 0.89 0.04 0.94 241
spbort 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.04 0.95 2.31
cdmhd 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.04 0.95 2.31
the 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.04 0.95 2.14
scemesta 0.10 | 0.00 | 0.00 0.90 0.04 0.95 2.11
scemesmta | 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.04 0.95 2.10
echds 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.04 0.95 2.08
rkgegg 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.04 0.95 1.97
gabds 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.04 0.95 1.94
cdfh 0.09 | 0.00 | 0.00 0.91 0.04 0.96 1.87
bistm 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.04 0.96 1.82
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enbds 0.08 | 0.00 | 0.00 0.92 0.04 0.96 1.67
rubds 0.07 | 0.00 | 0.00 0.93 0.04 0.96 1.48
libbirdon 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.04 0.97 1.30
bpfo 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.04 0.97 1.20
gobodso 0.06 | 0.00 | 0.00 0.94 0.04 0.97 1.17
pobort 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.97 1.15
scedtmi 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.97 1.15
carden 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.97 1.08
scedtmita | 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.97 1.08
kcdfhdy 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.98 1.00
libucdon 0.05 | 0.00 | 0.00 0.95 0.04 0.98 0.96
eaco 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.04 0.98 0.84
mabds 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.04 0.98 0.79
tlitahvil 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.04 0.98 0.78
hpfo 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.04 0.98 0.77
bltge 0.04 | 0.00 | 0.00 0.96 0.04 0.98 0.76
scetmta 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.98 0.72
sceismta 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.98 0.68
kcdfh 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.98 0.65
sanmt 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.58
dowhbds 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.58
hpfds 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.58
scetta 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.54
scedtmimta | 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.53
sceista 0.03 | 0.00 | 0.00 0.97 0.04 0.99 0.52
sceamsmta | 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.50
sant 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.49
sende 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.49
mabort 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.48
sce 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.44
sceis 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.43
efeamds 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.42
efeamo 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.42
boged 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.40
sanis 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.38
abort 0.02 | 0.00 | 0.00 0.98 0.04 0.99 0.31
sceams 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.28
Kihrmtd 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.25
Kihrtd 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.25
sceai 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.24
ihet 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.24
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ufamet 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.21
sceamsta 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 0.99 0.21
ihemt 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 1.00 0.19
eacds 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 1.00 0.14
sceaita 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 1.00 0.12
echo 0.01 | 0.00 | 0.00 0.99 0.04 1.00 0.11
bpfds 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.04 1.00 0.08
gbodso 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.04 1.00 0.08
sceaimta 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.04 1.00 0.04
usdyil 0.00 | 0.00 | 0.00 1.00 0.04 1.00 0.01
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Ek-3. Orneklem Dis1 F Testi - Yinelemeli (Recursive)

L]
ky  %ele 00 01 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

l 059 5902 1608 2129 ZT6E 3IT9 3459 BSR4 37T 35R9 3833 3ERD 395
055 3270 OR50  LO3R 129 1554 LS6T 1548 1583 LA23 1599 1553 L5IR
050 X0 0530 0659 0814 079% 098 0731 0739 0698 0685 0687 (u6lh

2 059 7910 189 2691 3426 3507 4129 4200 4362 4304 4309 4278 4250
0595 4816 LI84 1453 1733 LR91 LBXD LROZ 1819 1752 1734 1692 1706
050  33M 079 0912 102 1077 LODR  OR30  0.7R5 0697  Oebe 0587 0506

3 059 8130 2418 3092 4080 4136 4312 431 4337 4192 4089 4365 418
055 5946 143 L7100 2062 2073 1978 1909 1830 1795 LTI LTI0 Lael2
050 4216 0870 LOe4  LII7 121 0560 OBST 0691 059 0386 0276 01277

4 059 10472 2714 34400 4541 4609 4378 4202 458 4477 4337 4147 409
055 6712 1566 194 236 2184 1500 1ROY 157 1376 12% 1122 10
050 5048 1060 13225 1313 LIS84 0829 0545 0354 0097 0058 0234 0456

3 059 11398 2807 3673 4466 4434 4249 4351 439 4187 385 RTRY 3TH3
05 744 1688 2082 2135 1M1 LTTY 1449 136 145 OTIR 0502 0459
050 5568 1130 1277 1226 0958 Oel4 0241 0099 0361 0656 0820 -1072

il 059 1243 3212 3R46 4545 4676 4637 4703 4286 4144 3581 355 331
05  RI64  1EIE 2124 2217 2121 Le6D L3600 LIEL 0781 0413 0299 L1098
050 6216 1220 1313 L4 0880 0419 004 0405 -0TTe -L072 1395 -Laod

1 099 13212 3450 4098 4508 4419 4271 4312 4150 34677 3055 3090 2880
055 B930 2000 2339 Z4M 2057 Lel4 1282 0828 037R 0008 099 0591
050 6584 1271 1333 LIIE 0799 042 0363 0718 -11%4 -L6ST 2033 -2507

8 059 13886 3408 4150 4645 4625 4202 4147 3912 3085 2933 1951 I14M
055 936 2036 2312 2373 1R85 130 0943 0587 031 0372 680 1140
050 7014 1338 1369 L0 0551 0014 0632 1076 -1633 -L1T4 LT3 -RA60

4 059 15010 3540 4388 4703 4873 4122 4066 3753 3027 2925 2302 1I%h
055 9946 2168 2440 2219 1714 L2B6 0631 Q098 -0356 -DRS1 1241 -LA9
050 7480 1354 1432 0920 0393 0327 1007 1395 2229 1666 32500 3794

1 059 15586 3646 4433 4813 4718 3544 3645 30w 13TR 2R 1151 1436

095 10414 2-.ZL'I'2 1489 157 153 I:GSS 0205 0431 -1071 -14%9 -198% -237%
050  7ERZ 1438 14001 O8R4 0155 0600 -1341 2008 -1TR2 R34 AR50 4437
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