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Y Onelim anketlerini bliytime
tahminlerinde ne olciide
kullanabiliriz ?
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Ozet

Uclii (yukari, asag1 ve degismez gibi) kategoride yamt iceren nitel yonelis
anket sonuglarindan nicel degisme oranlarina ulagsmayi amacglayan caligmalar
Carlson-Parkin (1975) ve daha sonra Pesaran (1984 ve 1987)’in caligmalar ile
biiyiik bir yayginlik kazandi. Biz bu ¢alismada, olasilik ya da dogrusal-olmayan
regresyon yontemlerine dayanan bu sayisallastirma tekniklerini, TCMB tarafindan
aylik olarak yayinlanan ‘Genel Gidisat’ anket sonuglarina uyguladik. Anket yanit
kategorilerinden sanayi biiylime hizini tahmin etmeye calistik. Ancak, yanitlarda
‘aynt / degisme yok’ kategorisinin %60 gibi ¢ok yiiksek bir oranda g¢ikmasi,
sistematik olarak ‘noksan-tahmin’e yol agti. Bu engeli, biiylime ve kiiglilme
donemleri i¢in ayri dlgek katsayisi hesaplayarak agmaya calistik. Caligmanin ilk
kisminda anket sonuglarini bagli olasiliklar ¢apraz (contingency) tablosu
incelemesine tdbi tutarak i¢ tutarliligmi irdeledik. Daha sonra, olasilik ve
regresyon yontemlerine dayanan degisik modeller uygulayarak biiyiime orani
tahminleri tiirettik. Anket sonuglari, imalat sanayisinde doniim noktalar1 ve kriz
donemlerinin tahmininde basarili sonuglar verdi. Son olarak, sapmasizlik ve
dikeylik smamalar1 yaparak tiirettiZimiz tahmin serilerinin rasyonel bekleyisler
hipotezinin (RBH) empoze ettigi 6zellikleri tasiyip tasimadigina baktik. Sonuglar,
RBH ongoriilerini  degil, adaptif bekleyis modellerini destekler nitelikte
cikmaktadir.

1. Giris

Yonelim anket verileri (tendency survey data), ekonomi literatiiriinde
bekleyiglerle 1ilgili ¢esitli hipotezleri dogrudan sinayabilecegimiz ve
ekonomik degiskenlerin gelecekte alacaklari degerler hakkinda 6ngorii
tiiretebilecegimiz 6nemli veri kaynaklarindan biri olarak goriiliir'. Nitel
anket verilerinin nicel bekleyislere doniistiiriilmesine yonelik 1ilk

*
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caligmalar 1950’lerin baglarina kadar uzanir (Theil, 1952 ve Anderson,
1952). Ancak, anket verilerinden yararlanma cabalari, Theil yontemini
tiikketicilerin enflasyon bekleyisleri ile ilgili anket sonuglarina uygulayan
Carlson-Parkin (1975)’in ¢aligmasindan sonra biiyllk bir yaygimlik
kazandi. Daha sonra, Pesaran (1984 ve 1987) nitel verilerin
sayisallagtirilmasinda olasilik yontemine dayanan Theil- Carlson-Parkin
yaklasimindan farkli olarak regresyon yodnteminden yararlanma yoluna
gitti. Bugiin, uygulanan tekniklerin tiimii bu iki ana yontemin degisik
¢esitlemelerinden olusmaktadir.

Biz, bu ¢alismada, T.C. Merkez Bankasi (TCMB)’nin 1987 yilindan
bu yana aylik bazda diizenli olarak gergeklestirdigi ve yaymladig1 “genel
gidisat yonelim anketi” (6zel sektor) sonuglarmi nicel biiylime orani
ongoriilerine (bekleyislerine) doniistiirmeyi deneyecegiz. Bu ankette firma
yoneticilerine, “Sanayi dalinizda genel gidisat konusunda bir ay Oncesine
kiyasla goriisiinliz nedir?” diye sorulmakta ve ‘daha iyimser’, ‘daha
kotimser’ ve ‘aymi / degisme yok’ seklinde ii¢ kategoride yanitlar
alinmaktadir. 1987 yilinin Aralik aymdan itibaren yayinlanan bu yonelim
anketinde ilk yillarda 250-300 firmadan yanit alinirken, bu sayi, 1990
yilindan itibaren 500-600 civarina yiikselmistir.

Burada, biliylime hizinin ekonominin genel performansini (genel
gidisat1) yansitan bir temsili degisken (proxy) olarak kullanilabilecegini
varsayiyor ve bu varsayimin da ¢ok gercek dist olmadigini diistiniiyoruz.

Diger yandan, ¢aligsmada, su diger kritik varsayimi yapmis oluyoruz:
Sektoriindeki genel gidisat konusunda gecen aya kiyasla daha iyimser
(kottimser) oldugunu sdyleyen firma yoneticisi, bu yanitiyla, iginde
bulunan ayda ekonomik biiyiime (kiiglilme) olacagim disiindiigiini
(bekledigini) ifade etmis olmaktadir. Yanit eger ‘ayni / degisme yok’ ise, o
yonetici, sanayi {retiminde ic¢inde bulunulan ayda bir degisme
beklememektedir. Boylece her bir ‘daha iyimserim (daha kotiimserim)’
yanitl, sanayi biiylime oranmin pozitif (negatif) olacagi yoniinde
belirtilmis bir goriis olarak ele alinacaktir. Kisaca, bu ankette firma
yoneticilerinden sanayi liretiminde o ayda meydana gelecek degismenin
yoniinii  (bliylime oranmin isaretini) tahmin etmelerinin istenildigini
varsaytyoruz. Aslinda, anket sonuglarini sanayi biiylime hiz1 (G)) ile degil,
bu hizdaki degisme (AG)) ile iliskilendirmek daha dogru olurdu. Ancak
hizdaki degismeyi (AG,) dngoérmek gelirdeki degismeyi (G;) ongérmekten
¢ok daha zor oldugu i¢gin, anket verileri ile G, arasinda istatistiksel olarak
anlaml iligki olmasma karsin, anket verileri ile AG, arasinda iligki
¢ikmamaktadir. Bu nedenle anket bilgilerini biiyiime oranindaki degisme
ile degil gelirdeki degisme ile iligkilendirme yoluna gittik.

Calismanin plan1 sdyledir: Bolim 2’de kullanacagimiz verileri
tanittiktan sonra, Boliim 3°de, anket sonuglarini imalat sanayi biiyiime

! Bu konudaki galismalarin genis bir 6zeti i¢in bk. Zimmermann (1997) ve

Pesaran (1987, ch. 8).
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oran1 ile iliskilendirerek, c¢apraz ortak (joint) olasiliklar tablosu
(contingency table) incelemesi yapiyoruz. Bolim 4°de, nitel anket
verilerini nicel bekleyislere doniistirmede kullanacagimiz olasilik ve
regresyon yontemlerini ve kullanacagimiz modelleri tanitiyoruz. Boliim
5’de tahmin sonuglarmi veriyor ve g¢esitli kriterler kullanarak bu
tahminlerin basar1 derecelerini 6l¢iiyoruz. Ulastigimiz tahmin serilerinin
kriz yillarim1 ve doniim noktalarint Ongdrmede ne derece basarili
olduklarmi irdeliyoruz. BoOlim 6°da, tiirettigimiz tahmin serilerinin
rasyonel bekleyisler hipotezinin 6ngordiigii sapmasizlik ve dikeylik
ozelliklerine sahip olup olmadiklarim1 ve adaptif bekleyis modellerini
destekleyip desteklemediklerini siniyoruz. Calisma sonug boliimii ile sona
eriyor.

2. Veriler

Aralik 1987 tarihinden bu yana yaymlanmakta olan TCMB 0&zel
sektor genel gidisat anketinin 1992 6ncesini, gergeklesmelerden sistematik
olarak ¢ok daha diigiik tahmin verdigi i¢in disarida biraktik. Ele aldigimiz
donem 123 ayr kapsayan 1992:01-2002:03 donemi olacaktir.
Degiskenlerimizi soyle tanimliyoruz :

OPT : anket sorusuna ‘daha iyimserim (more optimistic)’ diye
yanit veren firma sayisi / ankete katilan toplam firma
sayisl.

PES : anket sorusuna ‘daha kotlimserim (more pessimistic)’ diye
yanit veren firma sayist / ankete katilan toplam firma
sayisl.

S : anket sorusuna ‘aymi (the same)’ diye yanit veren firma
sayisl/ toplam firma sayisi.

OPT + S + PES = 1.0 olmaktadir. Her ay ankete katilan mutlak firma
sayilarini degil, onlarin oranlarini esas aldik. Ankete katilan firma sayilari
her ay degistiginden, bu sayilar1t mutlak biiytlikliik olarak degil de, oran
cinsinden ele almamiz, verilerde her aya esit agirlik vermemiz anlamina
gelecektir. Ornegin, 400 firmanin katildig1 bir aym anket sonuglar1 ile 600
firmanin katildig1 diger bir ayin anket sonuglar1 bizim i¢in ayni agirlikta
olacaktir.

Ote yandan, imalat sanayi sektdriiniin yillik bazda aylik biiyiime
oranini, G, mevsimsel hareketlerden etkilenmemek i¢in bir dnceki yilin
ayni ayina gore hesapladik? : G, = (O, — 0:12)/Or1.

O, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan yayimlanan toplam
(kamu + 6zel) imalat sanayi iiretim endeksidir.

2 Diger bir segenek olarak, iiretim endeksini mevsimsel hareketlerden arindirarak

bir onceki aya gore hesaplanmis aylik logaritmik biiyime hizi (g = InQ, - InQ.1)
kullanmay1 denedik. Ancak, anket sonuglart bu sekilde tanimlanmis biiyiime orani ile
iligkili ¢tkmamaktadir.
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Tablo 1, degiskenlerin genel 6zelliklerini ele alinan donem itibariyla
Ozetlemektedir.

Tablo 1
Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler, 1992:01 - 2002:03 (123 ay)
G OPT S PES
Ortalama (1) 0.0206 0.2139 0.5961 0.1900
Maksimum 0.2867 0.4660 0.7140 0.6860
Minimum -0.2091 0.0400 0.2710 0.0430
Standart sapma (0) 0.1007 0.0869 0.0860 0.1361
Dagilim :
Carpiklik 0.07 0.33 -1.92 1.99
Basiklik 2.61 3.11 6.93 6.55

JB istatistigi (p-degeri) 0.86 (0.65) 2.34(031) 1554 (0.0) 1463 (0.0)

Tabloda dikkatimizi ilk ¢eken sey, anket sorusuna ‘ayni (degisme
yok)’, S, diye yanit veren firmalarin oranindaki yiiksekliktir. 123 aylik
toplam donemde, ortalama olarak, firmalarin besde-birinden biraz fazlasi
‘daha iyimser’ (OPT) ve besde-birine yakimi ‘daha koétiimser’ (PES)
oldugunu soylerken, %60 gibi ¢ok biiyilk bir kismi sektoriin genel
gidisatinda gecen aya gore bir degisme gormedikleri seklinde (S) goriis
bildirmigdir. Ele alinan 123 aylik donemin gerceklesen aylik biiyiime
oranlarini inceledigimizde, bu %60°lik S kategorisine denk gelen
‘farksizlik araligi’'nmin  (anketi yanitlayanlarin gelirdeki degismeyi
hissetmede zorlandiklar1 biiylime araligl) + %9 oldugunu goriiyoruz. S
kategorisi %10-15 gibi daha makul bir diizeyde kalsaydi, farksizlik araligi
*+ %2-3 diizeyinde gerceklesecekti. Aslinda, ‘ayni (degisme yok)’ sikki
iceren U¢ kategorili anketlerin en biiyiik zaafi buradadir. S gercekten
degisme beklemeyen firmalar1 oldugu gibi, anket sorusuna verecek yaniti
olmayan kararsiz (goriissiiz) firmalari da igermektedir. Asagida
gorecegimiz gibi S’nin bu denli yiiksek olmast anket bilgilerinin
yararligini ¢ok biiyiik 6l¢iide sinirlamaktadir.

Tablodan goriildiigli gibi, G ve OPT serilerinin dagilimlar1 normal
dagilima ¢ok yakin olduklar halde, S sola, PES ise saga carpik sivri tepeli
(leptokurtic) dagilimlara sahiptirler. Bu dagilim farkliligi tahmin hatasinin
biiyiik ¢ikmasina yol acacaktir.

Tablo 2, imalat sanayi biiylime oram1i G, ile anket kategori
degiskenleri arasindaki gecikmeli korelasyon katsayilarmi igeriyor.
Goruldiugi gibi, OPT; ve PES, serileri ile G, serisi arasindaki korelasyonlar
en ylksek degere 2 aylik gecikme (#-2) ile ulasiyor. G ile OPT arasindaki
en yiksek korelasyon 0.4639 iken, PES ile G arasindaki en yiiksek
korelasyon —0.6242°dir. Firmalar, “Gegen aya kiyasla sektoriintizdeki
genel gidisati nasil goriiyorsunuz?” sorusuna yamit verirken, 7-1
doneminde (gegen ay) ellerindeki mevcut bilgiyi kullanarak ¢ donemindeki
(bu ay) biiyiimenin yoniinii (G, nin igaretini) tahmin ediyorlar. Gecikmenin
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aslinda bir ay olmasi1 gerek. Ancak firmalar ekonomideki gidisin yoniinii
kestirmeye calisirken, tahmin ettikleri olumlu ya da olumsuz gelismelerin
tam olarak hangi donem (bir ay sonra mi1 yoksa iki ay sonra mi1?) iginde
gergeklesecegini tahminde zorluk ¢ekiyorlar. Bu nedenle G, serisi ile OPT;
ve PES; serileri arasindaki istatistiksel olarak anlamli iliski geriye dogru
10 ay gidebiliyor.

Tablo 2
Anket Kategori Degiskenleri (OPT ve PES) ile
Imalat Sanayi Biiyiime Orani (G) arasinda Gecikmeli
Korelasyon Katsayilari, 1992:01 - 2002:03 (123 ay)

i G,ile OPT,,; arasinda G,ile PES,arasinda
0 0.3688 -0.4975
1 0.4035 -0.5772
2 0.4639 -0.6242
3 0.4286 -0.5667
4 0.3768 -0.5151
5 0.3480 -0.4298
6 0.3396 -0.4109
7 0.4020 -0.4473
8 0.3753 -0.4236
9 0.3171 -0.3649
10 0.2162 -0.2409
11 0.0762 -0.0698

Not: 0.1803’den biiyiik katsayilar %5 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kullanacagimiz serilerin duragan (stationary) olup olmadiklarini
ADF ve PP birim kok testleri uygulayarak irdeledik. OPT, PES, S ve
(OPT-PES) serileri kullandigimiz tiim degisik gecikme (lag) sayilari igin
%1 ya da %5 diizeyinde duragan ¢ikmaktadirlar. G serisi ise, PP testine
gore duragan ¢ikmakla birlikte, ADF testine gore 3 ve daha az donem
gecikme almamiz durumunda %5 giiven diizeyinde duragan c¢ikmakta, 4
ve daha yukar1 sayida gecikme almamiz durumunda I(1) serisi niteligi
gostermektedir.

3. Ortak (joint) olasiliklar ¢apraz tablosu analizi

Mevcut iki kesikli tesadiifi degiskenimizi yeniden tanimlayalim.
Birincisi, imalat sanayinin® ger¢eklesen biiyiime orami, G, digeri, OPT, S
ve PES kategorileri arasinda dagilan biliylime tahmini degiskenidir.
Biiyiime tahmini degiskenini GE ile gosterelim. G biiylimeyi, £ ise
beklentiyi ~ vurgulamaktadir.  Capraz  ortak  olasihk  tablosu
diizenleyebilmemiz icin gerceklesen sanayi biiylime orani, G, icin ii¢ alt
kategori tanimlayalim: Bunlar ekonomik biiylime dénemleri, ekonomik
daralma donemleri ve sifir bliylime donemleri olsunlar. Sifir biiyiime

3 Anket yanit kategorilerinin toplam sanayi ve imalat sanayi biiylime hiz1 ile

iliskisine baktik. Imalat sanayi biiyiime iz ile daha yiiksek diizeyde iligkili oldugunu
gordiik. Toplam sanayi yerine imalat sanayini almamizin nedeni budur.
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donemi, anketi yanitlayanlarin ne artma ne de azalma seklinde degisme
ongoremedikleri, dolayisiyla ‘ayni (degisme yok)® diye goris
bildirecekleri bir farksizlik araligidir. Bu aralik sifir etrafinda simetrik
(-/+ c) olabilecegi gibi, asimetrik de (-a ve b) olabilir. Asagida bu aralig1
verilerden tahmin etmeye calisacagiz. Ancak S kategorisindeki asirt
yigilma (yanitlarin %60’1) uygulayacagimiz yontemlerden anlamli bir
aralik elde etmemize olanak tanimamaktadir. Bu nedenle pratik
davranarak G i¢in farksizlik araligim + %1, %2 ya da %3 gibi simetrik bir
aralik seklinde alabiliriz. Biz, bu farksizlik araligini, + %]1’den baslayarak
+ %5’e kadar degistirdik. Ancak, elde ettigimiz X*> smama sonuglari
degismedi. Burada bu araliklardan biri igin, Ornegin, = %2 igin
hazirladigimiz ¢apraz tablolar1 verelim.

Tablo 3, biiylime tahmini degiskeni GE’nin alt kategorilerinin ii¢
farkli biiyiime donemleri itibartyla dagilimini veriyor. G ile anket kategori
degiskenleri arasindaki korelasyon 2 ay gecikme ile en yiiksek degerine
ulastigt i¢in, 2 ay gecikme kullanarak G, ile OPT,.,, S.» ve  PES.>’yi
iligkilendirdik. Beklendigi iizere OPT’un ortalama degeri biiyiime
donemlerinde daha yiiksek (%24.3), daralma donemlerinde daha diistiktiir
(%16.7). PES igin ise tersi sz konusudur: sirasiyla, %13.1 ve %29.3.

Buna karsilik, ‘ayni’ kategorisi, S, beklenenin aksine, sifir biiyiime
doneminde daha yiiksek bir deger almamaktadir. S’nin biiylime
donemlerine gore Onemli bir farklilik gdstermemesi, gelecekle ilgili
tahmin yapmakda zorlanan kararsiz firma yoneticilerinin anketi
yanitlarken S sikkini sectiklerinin bir gostergesidir.
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Tablo 3
_Anket Kategorilerinin Farkli Bityiime Dénemleri
Itibar1yla Ortalama % Degerleri, 1992:02 - 2002:03

Farkl: biiylime GE Donem sayist
dénemleri OPT S PES
G>0.02 24.28 62.60 13.12 65 ay
0.02¢{ G 22.30 62.66 15.04 15 ay
G<-0.02 16.71 54.03 29.26 43 ay
Genel ortalama 21.39 59.61 19.00 123 ay (toplam)

Simdi Tablo 3’den yararlanarak, sira ve siitun degiskenleri G ve
GE’nin ortak (joint) olasiliklar tablosunu hazirlayabiliriz. Tablo 3’iin
ortasinda siyah puntolarla isaretlenen 3x3 boyutlu matrisdeki OPT, S ve
PES ortalama degerlerini 6nce ait olduklar1 dénemin ay sayisi ile carpip,
sonra da toplam donem sayisi olan 123’e bolmek suretiyle gozlenen ortak
(joint) olasiliklar1 elde etmis olacagiz. Ornegin, pozitif bilyiime (G >0.02)
déneminde OPT’nin aldig1 ortalama deger %24.28’in ifade ettigi ortak
(joint) olasilik, %24.28 x 65 / 123 = %12.83 olmaktadir. Tablo 4, bu yolla
hesaplanmig gézlenen ortak (joint) olasiliklarla, sira ve siitun degiskenleri
G ve GE’nin bagimsiz olduklar1 varsayimmi kabul edilerek hesaplanmig
hipotetik olasiliklar1 (parantez iginde) vermektedir.

Tablo 4
Gergeklesen ve Beklenen Biiyiime Oranlarina
Ait Gozlenen Ortak (joint) Olasiliklar Capraz Tablosu

Biiyiime beklentisi (G G’ye ait
Gergeklesen biiylime dylime beklentisi (GE) ma}r];r?zil
oranlar, G OPT S PES olasilik, p:
G>0.02 12.83 33.08 6.93 52.84
(11.3)* (31.5) (10.0)
-0.02¢ G¢ 0.02 2.72 7.64 1.83 12.20
(2.6) (7.3) 2.3)
G<-0.02 4.50 18.89 10.23 34.96
(6.2) (20.8) (6.6)
Biiyiime beklentisi GE’ye ait 21.39 59.61 19.00 100.00

marjinal olasilik, p;

* Sira ve siitun degiskenleri (G ve GE) olasilik dagilimlarinin birbirinden bagimsiz olduklari
varsayimi altinda hesaplanan hipotetik bagl (joint) olasiliklar.

Not: Pearson X’ istatistigi = 3.86 < x> = 9.48 (standart sapma =4 ve o = 0.05 i¢in).

Tablo 4’lin ortasinda siyah puntoyla dizilmis 3x3 boyutlu matrisi P
ile, bu matrisin herhangi bir elamanim pj;, parantez i¢indeki hipotetik
olasiliklar1 da p j ile (i sira, j siitun no’su olsun) gosterelim. G ve GE
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degiskenlerinin birbirlerinden bagimsiz olmalar1 durumunda, s6z konusu
iki degiskenin ortak (joint) olasiliklari, p j, marjinal olasiliklarin
carpimina esit olacaktir:

D i = P+ X piv. (psj and pi ; GE ve G degiskenlerinin marjinal

olasiliklaridir).

P matrisi i¢gin Pearson X* degerini 3.86 olarak hesaplamaktayiz ve bu
deger, sd: 4 ve a: 0.05’e denk gelen* kritik degerin (9.48) ¢ok altindadir.
Bu durumda G ve GE degiskenlerinin birbirlerinden bagimsiz dagildiklari
varsayimini reddedemiyoruz. Ancak, Pearson X’ sinamasini gegememekle
birlikte, G ve GE degiskenlerinin dagilimlarinin OPT ve PES yanit
kategorileri itibariyla belli 6l¢iide iligkili oldugunu Tablo 2, 3 ve 4’den
acikca gormekteyiz. Iliskinin zayifligi ve chi-kare testinin gecilememesi
biiyiik o6lgiide biiylime donemlerine gore degisiklik gostermeyen S
stitununun asir1 siskinliginden kaynaklanmaktadir.

Tablo 4’de 3x3 boyutlu P matrisinde her siitundaki en biiyiik
elemanim diyagonal iizerindeki eleman, p;, olmasi beklenir. OPT nin en
yiliksek degerini pozitif bilylime durumunda (1. dize), S’nin en yiiksek
degerini sifir bilyiime durumunda (2. dize) ve nihayet PES’in de en yiiksek
degerini ekonomik kii¢iilme durumunda (3. dize) almasi gerekirdi. Zira
anketi yanitlayan yoneticilerin  donemindeki gidisat1 (biiyiimenin yoniinii,
yani, G’nin alacag isareti) tahmin ederken #-1 déneminde elde birikmig
tim faydali ve gegerli bilgiyi kullanacaklarini diisiiniiyoruz. Rasyonel
bekleyisler varsaymmin bu Ongoriisii dogruysa P matrisinde her
stitundaki en yiiksek degere sahip elemanin diyagonal eleman olmasi
gerekir. OPT ve PES siitunlart bu 6zelligi gosterdigi halde, S siitunu
gostermemektedir. Anketi yamitlayanlarm %60’1n1 olusturan kararsizlarin
yer aldigr S siitununda gdzlenen ortak (joint) olasiliklarla bagimsizlik
varsayimi altinda hesaplanan hipotetik olasiliklar her {ii¢ biiylime
doneminde de birbirlerine ¢ok yakin c¢ikmiglardir. Yani, S degiskeni
biiyiime donemleri arasinda homojen dagilmistir. Beklenilenin aksine sifir
biiyiime doneminde yiiksek bir § gézlemleyemiyoruz. Dolayisiyla, S, ‘ayni
(degisme yok)’ goriisiinden ¢ok, ‘bilmiyorum (fikrim yok)’ yanitlarini
ifade etmektedir.

Tablo 4’deki Pss ortak (joint) olasiliklar matrisine biraz daha
yakindan bakalim. Tablonun son siitununda gosterilen G’ye ait marjinal
olasiliklar, pw, ii¢ ayrt biiylime doneminin sikliklarini, en alt dizede
gosterilen GE’ye ait marjinal olasiliklar, p.;, yanitlayicilarin {i¢ kategori
arasindaki dagilimim veriyor. Matrisin herhangi bir eleman, p;;, j bliyiime
beklentisini segen firmalarin oran olarak i bliylime durumuna denk gelen
kismini gosteriyor. Ornegin, tim dénem, 1992:01-2002:03, itibariyla,
ankete katilan firmalarin %21.4’4 (p+;) gelecege iliskin gorlislerini OPT
olarak agiklamislar ve bu %21.4’iin %12.8’lik kismi (yani, %60°1) biiyiime

4 Serbestlik derecesi (satir sayist -1) x (siitun sayisi -1)’e esittir.
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donemine (G>0.02) denk gelmistir. Bagka bir deyisle bu firmalar dogru
tahmin yapmiglardir. Dolayisiyla, diyagonal elemanlar, p;, dogru
tahminleri ifade etmektedir. Ug diyagonal elemanin toplami, %30.70 (=
12.83 + 7.64 + 10.23), genel tahmin basar1 oranimi gosterir. Yani, anketin
yapildig1 tiim donem itibariyla, 100 firmanin ancak 30.7’si dogru tahmin
yapmustir. Kategorilere ait tahmin basar1 oranlarini bulabilmemiz icin ise
diyagonal elemanlart GE’nin marjinal olasiliklarma (p:;) bolmemiz
gerekecektir. OPT’u segen iyimser firmalarin tahmin basar1 oran1 %59.98
(= 12.83 / 21.39), PES’i se¢en karamsar firmalarin tahmin basar1 oran1 %
53.84 (= 10.23 / 19.00) ve S’yi secen degisme beklemeyenlerin ya da
kararsizlarin tahmin basar1 orani ise %12.81 (=7.64/59.61)dir.

Matrisde diyagonalin {izerinde kalan elemanlar gereginden fazla
(gergeklesen biiylime hizinin hakli ¢ikarmadigi) kotiimserleri ifade eder.
Yani, bu firmalar gelirin kiigiilecegini ya da ayni kalacagini tahmin
etmisler, ancak bu Ongoriileri gergeklesmemis, beklediklerinden daha
olumlu bir sonu¢ ortaya ¢ikmistir. Diyagonal-iistii elemanlarin toplami,
yani gereginden fazla kotiimserlerin oran1 %41.84 olmaktadir. Gereginden
fazla iyimserlerin oranimi gosteren diyagonal-alti elemanlarin toplam ise
%27.45°dir. Bunlar gelir artacak ya da ayni kalacak demis, ancak gelir
azalmis ya da ayni (biiylime 6ngoérenler bakimindan) kalmistir. Boylece,
tim donem itibartyla, ankete katilan firmalarm %30.70°1 dogru tahmin
yapmis, %41.84°1 gereginden fazla kotiimser, geri kalan %27.45°1 ise
gereginden fazla iyimser 6ngoriide bulunmuslardir. Tablo, ankete katilan
isadamlar1 arasinda, gergeklesen biiylime sonuclarmin hakli ¢ikarmadigi
gereksiz bir karamsarligin yaygin oldugunu ortaya koyuyor.

4. Anket sonuglarinin sayisallastirilmasi yontemleri

Yonelim anketlerinden elde edilen nitel (qualitative) verilerin nicel
(quantitative) hale dontiistiiriilmesinde, Theil (1952) tarafindan gelistirilen
ve Carlson-Parkin (1975) tarafindan ilk uygulamasi yapilan olasilik
yontemi ile Pesaran (1984 ve 1987) tarafindan Onerilen dogrusal-olmayan
regresyon yontemi olmak {izere iki yol izlenir. Pesaran (1987)’de bu
yontemlerin ayrintili bir agiklamasi bulunabilir. Biz burada bu yontemleri
ve versiyonlarii ayrintilariyla anlatmayacak, temel unsurlarini kisaca
belirttikten sonra bunlart TCMB  yonelim anketi sonuglarina
uygulayacagiz.

4.1. Olasilik yontemi

Olasilik yonteminde, ankete katilan her bir i firmasimin, dngoriide
bulunulan x, degiskeniyle (bu, bizde, i firmasinin ait oldugu is kolunda
iiretim diizeyinin ne yonde degisecegidir) ilgili olarak siibjektif bir
dagilima dayanarak tahmin yaptigi varsayilir. Firmanin bu bireysel
siibjektif olasilik dagilimi, %;, firmanin o anda elinde bulunan bilgi
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kiimesine, Q;.1, kosullu bir dagilimdir: 4; (x, ©; 0 Q;.;). Burada, ©; ={&,,
Vis O, B}, dagilimin bilinmeyen parametreler kiimesidir (bk. Mitchell
(2002: 102). &;[][-00,0] yer (location), belli bir merkezi deger gésteren
katsayidir. y;= 0, 6lcek (scale) ; o, [0, 2], kararlilik (stability) endeksi ve
B. O[-1,1] carpiklik (skewness) katsayilaridir. Ozel bir durum olarak,
dagilimin normal olmasi halinde, &;dagilimin ortalamasi olmakta, o, = 2,

Bi = 0 degerlerini almaktadir. ‘Artacak’, ‘degismeyecek’ ve ‘azalacak’
seklindeki ii¢ kategorili anket verilerinden, serbestlik derecesi 2 oldugu
i¢in (ii¢ oranin toplamu 1’e esit) bu dort parametrenin sadece ikisini tahmin
edebilmekteyiz. Ote yandan, firmalara ait bireysel siibjektif olasilik
dagilimlarinin birbirlerinden bagimsiz ve ayni bigime sahip olduklari ve
bu bi¢imin de dnceden bilindigi varsayilmaktadir.

Diger bir varsaymm farksizlik aralig: ile ilgilidir. x; degiskenindeki
(bizde, iiretim) degismenin sifir etrafinda belli bir aralikta, -a, ve by,
diyelim (her iki katsay1 da pozitifdir), degerler almasi halinde anketi
yanitlayan firmalar sektorlerinde gelirde hangi yonde degisme olacagini
kestiremeyecek ve ‘ayni’ (degisme yok) diye yanmit vereceklerdir.
Dagilimm yer (location) parametresi (normal dagilim durumunda
ortalamasi) O, > b, ise i firmasi, x, degiskeninin artacagini, &, < b, ise
azalacagini ve eger, -a; < Oy < b, ise degismeyecegini bildirecektir. Bu
farksizlik araligmin tiim firmalar ve dénemler bakimindan simetrik ve
sabit (£ ¢ gibi) oldugu varsayilabilecegi gibi, Smith-McAleer (1995)’de
ele alndigr gibi, zaman icinde degisken ve simetrisiz oldugu da
varsayilabilinir.

Firmalarin bireysel olasilik fonksiyonlarinin birbirlerinden bagimsiz
ve ayni bigime sahip olduklart ve bu bi¢imin de bilindigi varsayildig igin,
firmalara ait olasilik dagilimlarinin &, katsayilarini, bireysel dagilimlarin
toplulagtirllmasindan  elde edecegimiz toplu (aggregate) olasilik
fonksiyonu, 4 (x;, ©, Q. ;) den rastgele ¢ekilmis bagimsiz 6rnekler olarak
ele alabiliriz. Boylece, toplu olasilik fonksiyonuna ait yer (location)
katsayist O/ nin tahminini, x, degiskeninde meydana gelmesi beklenen
degisme yerine kullanabilecegiz.

Genellestirilmis Merkezi Limit Teoremine (Generalized Central Limit
Theorem) gore, bagimsiz ve oOzdes (identically) dagilmis tesadiifi
degiskenlerin toplaminin limit dagilimi kararli (stable) bir dagilima
yonelecektir. Ozel bir durum olarak, eger, bireysel dagilimlar sonlu
(finite) birinci ve ikinci momentlere sahiplerse, bu halde, degiskenlerin
toplaminin dagilim1 normal dagilima ydnelecektir. Nitel anket verilerinin
olasilik yontemiyle sayisal hale getirilmesi, ilk kez, Carlson-Parkin (1975)
tarafindan normal dagilim varsayimmi altinda yapildi. Daha genel durum
olan carpik (skewed) ve basik (kurtotic) kararli (stable) dagilimlar
varsayimi altinda doniistiirme ise, Batchelor (1981), Balcombe (1996) ve
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Mitchell (2002) gibi calismalarda ele alindi. Yeni Zelanda iiretici fiyatlari
ile ilgili anket verilerini kullanan Balcombe (1996), iireticilerin fiyat
bekleyislerinin normal olmayan c¢arpik ve basik dagilimlardan rastgele
cekilen degiskenler oldugu yoniinde kanmit bulamamaktadir. o ve f3
katsayilarina dogal sinirlar iginde, 0.05 biiyilikligiinde degisen araliklarla
cesitli degerler vererek, Ingiliz sanayi anket verileri® iizerinde 1599 adet
farklh kararh (stable) dagilim (bunlarin 41 adedi normal dagilhimdir : 0=2,

[3=0) deneyen Mitchell (2002) ise, normal dagilimin diger kararli (stable)
dagilimlar kadar basarili sonuglar verdigi sonucuna ulagmaktadir.
Enflasyon beklentilerini Olgmeye yonelik Hollanda tiiketici anket
sonuclarina merkezi (central) ve merkezi-olmayan (non-central)
¢t dagilimlar1 uygulayan Berk (1999) ise, beklenen enflasyon tahminleri
iizerinde dagilimin sivriliginin (peakedness) cok az, simetrisizliginin
(asymmetry) ise Oonemli ol¢lide etkili oldugu sonucuna vartyor. Sonug
olarak, yapilan c¢alismalarda anket wverilerinin sayisallagtirilmasinda
normal dagilimm kullanilmasim gecersiz kilacak kanitlarin bulunamadigi,
dolayisiyla, bu dagilimi kullanmaya devam edebilecegimizi sdyleyebiliriz.

4.1.1. Normal dagilim

Normal dagilim varsayimi altinda, doniistlirmenin 0zii, bizim
degiskenlerle ifade edersek, anketten elde edilen PES ve 1-OPT oranlarina
denk gelen birikimli (kiimiilatif) normal dagilim absis (x ekseni)
degerlerinin bulunmasima dayanir. Ornegin, ele aldigimiz ilk anket (Ocak
1992 ay1) sonuglart OPT = %20.1, PES = %16.8 ve S = %63.1
(toplamlar1 1’e esit)’dir. Birikimli normal dagilim tablosundan PES (%
16.8)’e ve 1-OPT (%79.9)’a denk gelen absis degerlerini, sirastyla, —
0.9621 ve 0.8380 olarak buluruz. Tim doénemlere ait PES ve 1-OPT
sikliklar1 bu sekilde donistiiriildiikten sonra, elde edilen bu iki seriden
asagidaki formiiller kullanilarak 6ngdriilen biiylime oran1 GE serisi elde
edilir. Bunun igin su yol izlenir:

@ birikimli normal dagilim iglevini, f ve r sirastyla, PES ve 1-OPT
sikliklarina denk gelen absis degerlerini gostersin. e sembolii, 6ngoriiyii
(expectation) ifade etsin. Bu halde,

q)(tfeﬁ-l) =PES ‘11 (la)

CD(,rfm) =1- tOPTet+I (1b)
yazabiliriz.

Ote yandan,

nd 6= (z-lfez +ar et) / (t—lfet' -1t ez) (2)
tanimlayalim.

5 Industrial Trends Survey, the Confederation of British Industry.
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Farksizlik araligt smirlarinin, -a ve b, simetrisiz fakat sabit
olduklarin1 varsaymamiz halinde, Carlson-Parkin modeli su denklemle
ifade edilmektedir:

G = (a ' tfet+1 +b - r eH—l) / (tfez+1 = ez+1)
3)

G°u1, t+1 donemi biliylime hiz1 i¢in ¢ doneminde olusturulan tahmini
(bekleyisi) gosterir. Farksizlik esigi degerlerinin simetrik ve sabit
oldugunu (-¢ = -a, ¢ = b) varsayarsak (3) no’lu denklem su sekli alir :

tGem =cC- tdetﬂ =cC- [ tfex+1 +.r et+|) / (tfetﬂ - tretﬂ)] (33)

Farksizlik esigi degeri ¢ ayn1 zamanda oOlcek katsayisidir. Tahmini
bliyiime orant G ’nin gerceklesen biiylime oranmnmn, G, sapmasiz
(unbiased) bir tahmin edicisi oldugu varsayimi altinda bu esigi (6lgek
katsayisini) su denklemden tahmin edebiliriz (" isareti tahmini gdstersin):

¢=2 G,/ Zn.d 4)

Toplamlar ele alinan tiim donemi kapsayacak sekilde 1°den n’ye
kadardir. ¢ katsayisini, (3a) no’lu esitlikte, G,’yi bagimli degisken olarak
alip regresyon denklemi tahmin ederek de bulabiliriz. Tabii, bu iki ayn
yolla bulunan ¢ tahminleri farkli olacaklardir.

Nitel anket verilerinin nicellestirilmesinde normal dagilim diginda
yeknesak (uniform) ve lojistik dagilimlar da sik sik kullanilir. Ancak, elde
edilen sonuglar normal dagilimla wulasilan sonuglara c¢ok yakin
cikmaktadir.

4.2. Regresyon yontemi

Pesaran (1984, 1985 ve 1987) tarafindan gelistirilen bu yontem,
Anderson (1952)’de oOnerilen, anketi yanitlayanlarin gelecege yonelik
bekleyiglerinin sayisallagtirllmasinda ayni ankette yer alan ‘ge¢misin
algilanigr’ile ilgili sorulara verilen yanitlardan yararlanma esasina dayanir.
Gergeklesmelerle gecmigin  algilanigt  arasindaki  iliski  gelecek
ongoriilerinin nicel hale getirilmesinde kriter (yardstick) olarak kullanilir.
Diger yandan, bu yontemde yeknesak (uniform) dagilim yonteminde
oldugu gibi sadece artis ve azalis (bizde OPT ve PES) bildiren yanitlar
dikkate alinir, ‘degisme yok’ (S) yanitlar1 dikkate alinmaz. Farksizlik
araligi sinirlarmin (a ve  diyelim) simetrik olmadig1 varsayilir. Diger
yandan, eger ankette gecmisin (gerceklesmelerin) firmalarca nasil
algilandig1 iizerine bilgi yoksa, ki genellikle yoktur, tahmin konusu
degiskenin (bizde G) gergeklesmis degerleri bagimli degisken, artis ve
azalis bildiren firma oranlar1 (bizdeki OPT ve PES) bagimsiz degisken
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olarak alinarak regresyon denklemi tahmin edilir. Pesaran yakalagiminda
bu regresyon bizim degiskenlerimizle su sekilde dogrusal-olmayan bir
regresyon halini almaktadir :

(1- A OPT,)G,= a OPT, - PES, + v, %)
Denklemin her iki tarafim1 (1- A OPT)) ile bolersek:
G,=(a OPT,- B PES,))/ (1- A OPT)) + u, (6)

olur, burada,
u,=v./(1- A OPT) @)

esittir. Pesaran’in (1987, Ch.8) gosterdigi gibi, istatistiksel hata terimleri v,
ve u, sifir ortalamaya sahip, ancak i¢sel bagmti (autocorrelation) ve
degisen-varyans (heteroscedasticity) iceren serilerdir. Pesaran, (6) no’lu
regresyondan elde edilen A katsayisinin ve hata terimi, u, serisinin
tahminlerini (7) de kullanarak v, hata serisini hesapladiktan sonra, bu
serinin bir AR siireci izleyip izlemedigini tetkik etmektedir. Ornegin, v,
eger,

Vi = PiVer T Paver (®)

seklinde bir AR(2) siireci izliyorsa, (6)’dan elde edilen a', ' A' ve
(8)’den elde edilen p'y, p'. katsayr ve parametre tahminleri (* isareti,

tahmin edilmis degerleri ifade ediyor) kullanilarak (9)’daki biiyiime
tahmin (bekleyis) serisi (bunu GE,ile gosterelim) tiiretilmektedir:

GErsi= 0" OPT, - P PES,+ 0’1 vii + P2 via) / (1-N OPT) +u,  (9)

Smith-McAleer (1995), Pesaran’in (6)’da goriilen dogrusal-olmayan
regresyon modelini iki yonde gelistirdi: Birincisi, AR siireci yerine
hareketli ortalama (MA) siirecinin de denenebilecegini, hatta anket
verilerindeki doénemler-aras1 kaymalarin (overlapping) MA kullanimi i¢in
teorik bir gerekge dahi sagladigimi vurguladi. Ikincisi ise, o ve B
katsayilarmin zaman iginde degisken olarak alinabilecekleri ve bu
katsayilarin x, degiskeninin (bizde, G;) gecmis gerceklesen degerlerinin
agirhikl ortalamasi olarak ifade edilebileceklerini gosterdi. Bu durumda
(6) no’lu denklem su sekli almaktadir :

aOPT ,— B PES +OPT, >y, ,G,_,+PES, > 7,.G,_;

G = Jj=1 Jj=1
! (1=y,0OPT ,~y,,PES,)

(10)

5. Modeller ve tahmin sonuglari
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5.1. Modeller

Bu bolimde, TCMB’nin aylik genel gidisat yonelim anketi
sonuglarini, asagidaki modelleri uygulayarak nicel biiyiime oran
tahminlerine (bekleyislerine) doniistiirecegiz :

Model 1:  Simetrik ve sabit farksizlik esigi sinir degerlerine sahip
Carlson-Parkin modeli: (3a) no’lu denklem.

Model 2:  Sabit fakat simetrik-olmayan farksizlik esigi simir
degerlerine sahip Carlson-Parkin modeli: (3) no’lu
denklem.

Model 3:  Biliyime ve kiiglilme donemleri igin iki ayr Olgek
katsayisinin  kullanildigi  Carlson-Parkin modeli: (3a)
no’lu denklem G, = 0 ve G, < 0 donemleri i¢in ayr1 ayri
tahmin edilecektir.

Model 4:  Pesaran’in dogrusal-olmayan regresyon modeli: (6) no’lu
denklem.

Model 5:  MA siireci ile diizeltilmis Pesaran modeli: (6) no’lu
denklemleme MA terimleri eklenecektir.

Model 6:  Smith-McAleer’in ‘dinamik Pesaran modeli’: (10) no’lu
denklem.

Her bir modelden elde edecegimiz biiylime orani tahmin (bekleyis)
serisini model numarasina referansla GE,; GE., ... seklinde gdsterecegiz.
Ote yandan, ikinci boliimde gordiigiimiiz iizere, gergeklesen biiyiime orani
G, ile anket kategorileri OPT, / S;/ PES, arasindaki iliski 2 donem gecikme
ile en yliksek diizeyine ulastig1 icin, 2 donem gecikme (lag) kullanarak bu
degiskenleri iligkilendirecegiz.

Model 1

(4) no’lu denklemden, - ve + isaretli degerlerin Dbirbirlerini
gotiirmeleri yiiziinden simetrik ve sabit farksizlik aralig1 sinirlari, * ¢, igin
anlamhi bir deger elde edemiyoruz. Bunun yerine, c¢’yi, (3a) no’lu
denklemde gerceklesen biiyiime orani G, serisini bagimli degisken olarak
kullanip (beklenen biiylime orani ,G%+, yerine) regresyon tahmini yaparak
0.1209 degerine esit bulduk. Farksizlik araliginin bu denli genis ¢ikmasi,
TCMB anket verilerinde ‘degisme beklemiyorum’ (S) kategorisinin donem
ortalamast olarak %60 gibi anormal diizeyde yiiksek ¢ikmasindan ileri
gelmektedir®. Ele aldigimiz 123 aylik donemin aylik biiylime oranlarina
(yillik bazda) baktigimizda, + 0.1209 araligina denk gelen ay sayisinin 90

6 Bunun béyle oldugunu goérmek igin, S kategorisinden yiizde 20 puan diislip

bunu 10’ar puan halinde OPT ve PES kategorilerine esit sekilde ekledik. Elde edilen bu
yeni serilerle ¢ == 0.0420 olarak bulduk.
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(toplam ay sayisinin %73°1i) oldugunu goriiyoruz. S kategorisinin ortalama
olarak %60 olmasi, * 0.09 civarnda bir farksizlik araligimnm varligina
isaret etmektedir. Dolayisiyla, regresyon yoluyla buldugumuz + 0.1209
aralig1 agiri-genis bir tahmin olmaktadir.

Ote yandan, c¢’nin zaman iginde degisip degismedigine bakmak icin
ele aldigimiz donemi ikiye bolerek her bir donem i¢in ayri bir tahmin
yaptik.c katsayisini, donemin ilk yarisi i¢in 0.1235, ikinci yarist igin ise
0.1185 diizeyinde bulduk. Dolayisiyla, ¢ katsayisinin sabit alinmast ¢ok
yanlis olmamaktadir.

Model 2

Balcombe (1996: 56)’da belirtildigi iizere, anket verilerinin simetrik
ve simetrik-olmayan farksizlik araligi varsayimlarindan hangisini
destekledigi, G; = a + B d, regresyonunda sabit terim o ‘nin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikip ¢ikmadigina bakilarak sinanabilir. Eger o # 0 ise
simetrik-olmayan esik degerleri sdz konusudur. Bu teste gére, TCMB
anket  verileri  simetrik-olmayan  esik  degerleri  varsayimini
desteklemektedir.’

(3) no’lu denklemdeki simetrik-olmayan sabit (-a, ) farksizlik
araligini yine regresyon yontemiyle (-0.1463, 0.1028) olarak tahmin ettik.
Gergeklesen biliylime orani, ele alinan 123 aym 93’iinde (%75) oldukga
genis olan bu araligin icinde yer almaktadir. Aralik bu modelde de
oldugundan daha genis tahmin edilmektedir.

Model 3

Model 1 ve 2’den elde edilen biiylime orani tahmin serilerini, GE; ve
GE,, yakindan inceledigimizde tahmin serilerinin biiylime ve kiiglilme
donemlerinde ¢ok farkli degisim gosterdiklerini, varyanslarinin kiigiilme
donemlerinde ¢ok daha biiyiik oldugunu gordiik. Bu seriler, 6nemli dlciide
sola carpik dagilimlara sahiptirler. Buradan hareketle kii¢iilme ve biiylime
donemleri i¢in iki ayr1 6l¢ek katsayist hesaplama yoluna gittik. Ancak, bu
kez, dlcek katsayisi ¢’yi regresyon yontemi ile degil, (4) no’lu denklemle,
fakat pay ve paydadaki degerlerin mutlak biiyiikliigiinii alarak su sekilde
hesapladik :

¢c =Q W0/ dD
(11)
(11)’den, olgek katsayisi ¢ ’yi biiylime donemleri i¢in 0.3230,

kiigiilme donemleri igin ise 0.1640 olarak hesapladik. Bu hesap edilis
bicimi ile ¢’yi, artik, farksizlik araligi smir degeri olarak degil daha g¢ok

7 S6z konusu regresyonu sdyle tahmin ediyoruz : G, = 0.0177 + 0.1192 d., ,1* =

0.35
(241) (8.08):¢
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bir 6l¢ek katsayisi olarak yorumlamaliyiz. (11) no’lu formiil, ger¢eklesen
ve tahmin edilen biiylime oranlari serilerinin ortalamalarini birbirine
yaklagtirmaktadir.®

Model 4

(6) no’lu dogrusal-olmayan regresyonla ifade edilen Pesaran
modelini, gerceklesen biiyiime hizi serisi ve TCMB genel gidisat anket
verileri ile iki donem gecikme kullanarak sdyle tahmin ediyoruz:

G~ (0.4719 OPT,, - 0.3363 PES.>) / (1+1.9855 OPT.») + u,  (6a)
(2.73) (-3.95) (0.83): ¢
n =123 (1991:11-2002:03), R? = 0.3598, DW = 1.07

(6a)’da, A’nin isareti beklenildigi gibi negatif ¢ikmamaktadir, ayrica,
istatistiksel olarak da sifirdan farkli degildir. Dolayisiyla A = 0 alabiliriz.

Bu durumda, (6) no’lu dogrusal-olmayan regresyon denklemi su dogrusal
regresyona doniismektedir:

G~ OPT.,+ B PES:> + u, (12)
Bu regresyonu 1991:11- 2002:03 dénemi i¢in sOyle tahmin ediyoruz:
G~ 0.3213 OPT:, -0.2685 PES.) + u, (12a)
(8.08) (-6.91) : ¢

n=123,R?*=0.3484, DW = 1.05,

JB normallik testi statistigi = 0.37 (p-degeri = 0.82)

LM otokorelasyon testi F istatistigi (3 donem gecikme) = 13.0
(p-degeri = 0.00),

White degisken varyans (capraz terimli) testi F statistigi =2.91
(p-degeri =0.0163)

Regresyon standart hatast = 0.0713.

(12a)’da u, hata serisini inceledigimizde bu serinin ic¢sel bagmnti
icerdigini ve bu igsel bagmtinin AR(2) siireci izledigini goriiyoruz. Bu AR
(2) denklemini sdyle tahmin ediyoruz:

u=0.3771 upy +0.1957 u,n, R?=0.2462 (13)

(4.13) (2.13): ¢

Son agama olarak, (12a) no’lu regresyonda u, yerine (13)’deki esitligi
koyarak, orada elde ettigimiz biiyiime orani ham tahmin serisini hata
terimlerindeki i¢sel bagmtiya gore diizeltiyoruz:

GE=0.3213 OPT,,—0.2686 PES., + 03771 u, + 0.1957 u.,  (14)

Burada vurgulanmasi gereken nokta, secilen 6lgegin, gerceklesen ve tahmin
edilen biiyiime oranlari serileri arasindaki korelasyonu etkilememesidir. Olgek
katsayisinin biiytikliigii serinin oynakligini (volatility), yani varyansini ve buna bagl
olarak da donem ortalamasi tahminini etkilemektedir. Korelasyonu ve doniim noktalarini
ayn1 birakmaktadir.
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Pesaran’m bu yontemi, hata terimi v,’nin, dolayisiyla da u,’nin (A = 0
ise, iki hata terimi birbirine esittir) nasil bir otoregressiv yapi izledigine
bagl olarak, son bir iki donemde yapilan tahmin hatalarinin belli
agirliklarla regresyona sokulmasi ve boylece (6) no’lu orijinal dogrusal-
olmayan regresyondan (eger A = 0 ise, (12) no’lu dogrusal regresyondan)
tiiretilen ham tahminin iyilestirilmesine dayanmiyor. Dolayisiyla, bu yontem
bir ¢esit adaptif bekleyisler modeli olarak goriilebilir.

Model 5

Smith-McAleer (1995)’in Onerisi dogrultusunda, Pesaran modelinde
hata teriminin AR prosesinden yararlanmak yerine, modele MA terimleri
ekleyerek de tahmini iyilestirmeyi deneyebiliriz. (12) no’lu regresyona
ikinci siradan MA terimleri ekledigimizde su regresyonu elde ediyoruz :

G,=0.2487 OPT,»-0.1874 PES,»+ 0.2781 MA(1) + 0.4328 MA (2), (15)
(4.59) (-3.60) (3.42) (4.89):t
n=123,R?*=0.5106, DW = 1.75,

JB normallik testi statistigi : 1.31 (p-degeri : 0.52)

LM otokorelasyon testi F statistigi (3 donem gecikme) = 4.03
(p-degeri = 0.009),

White degisken varyans (¢apraz terimli) testi F statistigi = 0.98
(p-degeri = 0.43)
Regresyon standart hatas1 = 0.0713

Model 6

Smith-McAleer (1995) tarafindan onerilen yukaridaki (10) no’lu
dogrusal -olmayan dinamik regresyon modelinin tahminini katsayilarin tek
(unique) ¢ikmamasi - kovaryans matrisinin tekil olmasi- dolayisiyla elde
edemiyoruz. (6) no’lu Pesaran denkleminde A = 0 ¢iktig1 i¢in, burada da,

Yio Ve Yao katsayilarint sifir kabul edip (10)’u dogrusal bir regresyon olarak
sOyle tahmin ettik :

G.=0.16880PT:>- 0.1350PES,,+1.56990PT:>*G..+ 1.0245PES,2-Gt.,(16)

(4.06) (-3.07) (4.80) (2.81):¢
n=123,R?=0.5219, DW = 1.85,

IB normallik testi statistigi = 6.28 (p-degeri: 0.0432),

LM otokorelasyon testi F statistigi (3 donem gecikme) = 0.51

(p-degeri = 0.6719),

White degisken varyans (¢apraz terimli) testi F statistigi = 0.59

(p-degeri = 0.86)

Regresyon standart hatas1 = 0.0705

5. 2. Tahmin sonuglari: Ozet bilgiler
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Yukaridaki, iicii standart normal dagilima dayanan Carlson-Parkin
olasilik modelinin, diger ii¢ii ise Pesaran’in regresyon modelinin degisik
cesitlemeleri olan toplam alti degisik modelden elde ettigimiz tahmin
serileri ile ilgili Ozet bilgileri Tablo 5’de veriyoruz. Bu tablodan
goriilebilecegi lizere, ortalama mutlak yiizde hata (mean absolute percent
error) disindaki tiim diger tahmin basari Olgiileri regresyon yonteminin
Gistiinltiglinii kanitlar nitelikte ¢ikmaktadir.” Ancak, donem ortalamasi
bliylime oranlarmin tahmini bakimindan Model 3, yani biiylime ve
kiigiilme donemleri i¢in ayri 6lgek katsayilari tahmin ettigimiz model daha
basarilidir. Gergeklesen ve tahmin edilen biiyiime oranlar1 serileri
arasindaki korelasyon katsayilar1 regresyon yontemine dayanan
modellerde daha yiiksek ¢ikmaktadir. Ote yandan, biiyiime dénemlerine
ait tahminler kii¢iilme donemlerine kiyasla ¢ok daha diisiik korelasyonlar
veriyor. Olasilik yontemi modellerinde 0.16 gibi istatistiksel olarak
sifirdan farkli olmayan korelasyonlar elde edildi. Buradan, ankete katilan
isadamlarinin  biiylime donemlerinde daha az saglikli bekleyisler
olusturdugu sonucuna ulastyoruz.

Bolim 3’de capraz bagh (joint) olasiliklar tablosu incelemesi
yaparken, X* testi sonucunda, gergeklesen biiylime orami degiskeni ile
biiyiime beklentileri degiskeninin birbirinden bagimsiz dagildiklar
seklindeki H, hipotezini reddedememistik. Burada ise, Pesaran-
Timmermann performans sinamasiyla, gerceklesen ve beklenen
degismelerin isaretlerinin birbirinden bagimsiz dagildiklar1 seklindeki H,
varsayimini  kolayca reddedebiliyoruz. Doniim noktalarimi  tahmin
basarilarindan da bunu acik¢a gorebiliyoruz.

Gerek Tablo 5°deki donem ortalamasi1 biiylime oranlarindan
goriilebilecegi  gibi'%, tahminlerde genel bir diisik tahmin
(underestimation) sorunu vardir. Biiylime donemlerinde tahminler
gerceklesen biiyiimenin altinda kalmakta, krizlerde ise krizin boyutu daha
hafif algilanmaktadir. Bunun baglica nedenleri, S kategorisinin asir1
siskinligi ve PES serisinin normal dagilimdan c¢ok uzak bir dagilim
izlemesidir. Normal dagilmis G degiskenini normal dagilim izlemeyen
baska bir degiskenle (PES) tahmin etmek agiktir ki, biiyiilk tahmin hatasi
icerecektir. Olasilik yontemi ile tiirettigimiz GE, ve GE, tahmin serilerinin
histogramlari, anket kategori degiskeni PES serisine ait histogramin tam
simetrigi gibidirler. PES’in dagilimindaki carpiklik ters isaretle bu tahmin
serilerine yansimig, fazla kurtosis ise varligimi tahminlerde aynen

? Benzer modelleri Ingiliz anket verilerine (The CBI Industrial trends Index)

uygulayan Driver-Urga (2002) en basarili model olarak AR(1) hata terimi eklenmis
dogrusal kisith Anderson modelini buluyor. Bu model, bizim degiskenlerimizle su
regresyona denk gelmektedir : G;= 0(OPT: - PESi2 ) + Pttt .
Avustralya verileri ile ¢alisgan Smith-McAleer (1995) ise, dinamik Pesaran modelinin
(bizde Model 6) daha iistiin geldigi yoniinde sonuglara ulagmaktadir.

Tiiretilen tahmini biiylime hiz1 serileri (rakamsal ve grafik olarak) ve bunlarin
dagilim 6zellikleri yazardan temin edilebilir.
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korumustur. Olasilik yonteminde oldugu gibi OPT ve PES degerlerinin
tam bire-bir doniistiiriilmesinin  s6z konusu olmadig1 regresyon
yonteminde (Model 4,5 ve 6) ise, PES’in dagilimindaki normal dis1
Ozellikler yumusatilarak tahminlere yansitilmigtir. Bu modellerin daha az
tahmin hatas1 vermesi bundan ileri gelmektedir. Biiyiime ve kii¢lilme
doénemleri icin iki ayri 6lgek katsayisi kullandigimiz Model 3’iin tiirettigi
tahmin serisinde de carpiklik ve fazla basiklik bu yolla 6nemli Slglide
azaltilabilmistir.

Kriz donemlerinin tahmini

Tablo 6’da, modellerin kriz donemleri igin Ongdrdiikleri ortalama
kiiclilme oranlarmi ve kiigiilmenin cereyan ettigi donem (ay) sayilarini
goriiyoruz. Krizlerin siireleri bakimindan, 1994 krizinde regresyon
yontemleri daha basarili sonu¢ vermis, diger iki krizde ise hem olasilik
hem regresyon yontemleri (1998 krizi i¢in GE, hari¢) gerceklesen durumu
oldukea yakindan kestirebilmistir. Ortalama kiigiilme oranlar1 bakimindan
en basarili model, biiyiime ve kiiclilme donemleri icin iki ayr1 Slgek
katsayisinin kullanildigi Model 3 olmustur. Onu regresyon modelleri,
Model 6 ve Model 4 izlemektedir. Ancak, anket verilerinin, hangi
doniistiirme yontemini kullanirsak kullanalim, krizin derinligini disiik
tahmin etme ve krizleri oldugundan daha hafif algilama egilimi gosterdigi
agiktir.

Tablo 5

Gergeklesen ve Degisik Modellerle Ongoriilen
Biiyiime Oranlar1 Serileri: Ozet Bilgiler

G, GE, GE. GE; GE, GE;s GE;

Ortalama biiyiime orani:
-Tiim donemler’ 0.0206  0.0029 0.0248 0.0268 0.0186 0.0184  0.0187
-Biiyiime dén. : G, 20 0.0842  0.0285 0.0512 0.0763 0.0585 0.0524 0.0579

Kiigiilme don. : G, <0 -0.0787 -0.0371 -0.0165 -0.0504 -0.0435 -0.0347 -0.0423

Standart sapma:

-Tiim dénemler 0.1007  0.0605 0.0623 0.1064 0.0750 0.0642 0.0732
-Bityiime dén. : G, 20 0.0664 0.0287 0.0296 0.0768 0.0442 0.0384  0.0453
Kiigiilme dén. : G, <0 0.0533  0.0742 0.0764 0.1006 0.0710 0.0604  0.0665

G ile korelasyon ? :

-Tiim dénemler 1.0 0.5922 0.5922 0.6163 0.7148 0.7196  0.7227
-Biiyiime don. : G, 20 1.0 0.1616 0.1616 0.1616 03066 0.3757  0.2959
Kiigiilme don. : G, <0 1.0 05576 05576 0.5576 0.5921 0.5354 0.6372

Tahmin basar 6lgiileri *:

- Theil esitsizligi katsayisi 0.5085 0.4784 0.4284 0.3913 0.4153 0.3901
- rmse 0.0827 0.0810 0.0907 0.0702 0.0701  0.0693
- mae 0.0651 0.0640 0.0707 0.0556 0.0543  0.0546
- mape (%) 1129 137.3 181.1 150.6  130.1 148.6
Pesaran-Timmermann tahmin 536 627 5.36 7.52 7.52 7.95
performans testi*
Doéniim noktalar1 tahmin basari 94/123 97/123 94/123 05/123 105/123 107/123

orani °
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Dagilim
- carpiklik 0.07 -1.62  -1.61 -0.54 -0.52 -0.55 -0.52
- kurtosis 261 610 607 410 309 319  3.90
- JB statistigi 0.86 1042 101.6 12.4 5.66 6.52 9.78
(p-degeri) (0.65)  (0.00) (0.00) (0.001) (0.058) (0.038) (0.007)

'Ele alman 123 ayin (1992:01 - 2002:03) 75’inde G, = 0, geri kalan 48’inde G, < 0 olmaktadur.
2 %5 giivenirlilik diizeyinde korelasyon katsayilari igin kritik deger biiyiime dénemleri igin
0.23, kiigtilme dénemleri i¢in 0.29 ve tim donemler i¢in 0.18dir.

3 rmse : ortalama hata kareler kokii (root mean squared error); mae : ortalama mutlak hata
(mean absolute error); mape : ortalama mutlak yiizde hata (mean absolute percent error).
‘Pesaran-Timmermann (1991)’mn yaklagik olarak standart normal dagilmig parametrik-
olmayan test istatistigi. Gergeklesen ve tahmin edilen (beklenen) degismelerin isaretlerinin
birbirinden bagimsiz oldugu seklindeki H, varsayimi smanmaktadir. Kritik deger %95 giiven
diizeyi i¢in 1.96’dur.

G, x GE;> 0 (i = 1,...,6) kosulunun saglandigi dénem (ay) sayisinin toplam dénem sayisina
orani.

Tablo 6
Kriz Dénemleri: Gergeklesen ve Ongdriilen Ortalama Kiiciilme Oranlar
Aylik kiigiilme Kriz donemleri
oranlar1 basit 1994:02-1995:03 1998:07-1999:11 2001:02-2002:02
ortalamasi (%)
Gergeklesen : G, -9.61 (14)* -5.61 (15) -9.87 (13)
Tahminler : GE, 451 (7) 243 (12) -6.50 (11)
GE, 247 (6) -0.32(9) 452 (11)
GE; -6.12(7) -3.01 (12) -8.82(11)
GE, -5.89 (11) -3.90 (14) -7.22 (11)
GE;s -4.45(11) -2.77 (13) -5.80 (11)
GEs -6.29 (12) -3.29 (12) -7.31(12)

* Negatif biiylime oranina sahip dénem (ay) sayisi

2001 krizi ile ilgili olarak, olasilik yontemi ile tahminler biiyiimenin
Ocak 2002 de, regresyon yontemiyle tahminler ise Subat 2002 de pozitif
gececegini  Ongdriiyor. Biiylime Mart ayinda bagladigina gore, bir
yontemde bir, digerinde iki aylik bir zamanlama hatas1 s6z konusu oluyor.
%20.47 olarak gerceklesen Mart 2002 imalat sanayi biiyiime oranii en
yakin kestiren model %17.71 ile Model 3 olmaktadir. Bu agidan, olasilik
yontemine dayanan ilk {i¢ model regresyon yontemine dayanan diger ii¢
modelden daha basarilidir. Nisan ve Mayis 2002 biiylime tahminleri ise,
modeller itibariyla %5 ile %17 arasinda degisiyor. Ancak, Mart ay1
biiyiime oranini yakindan tahmin edebilen Model 3, Nisan ve Mayis aylar
icin sirastyla, %13 ve %17 biiylime oranlari1 6ngdriiyor.

6. Bu biiylime tahminleri rasyonel bekleyisler hipotezini
destekliyor mu ?

Yonelim anketlerinden tiiretilen bekleyislerin rasyonel bekleyisler
varsayiminin 6ngordiigii temel 6zellikleri tasiyip tagimadiklarmi gérmek
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icin sapmasizlik (unbiasedness), etkinlik ve dikeylik (orthogonality)
testlerine bagvurulur (bk. Sheffrin, 1996 ve Pesaran, 1997: ch.8).
Sapmasizlik, anketten tiiretilen Ongoriiniin (bekleyisin) sd6z konusu
degiskenin (bizde bu biiyiime oranidir) sapmasiz bir tahmin edicisi olmasi
gerektigini vurgular. Bunu su regresyonla siayabiliriz:

AGZH =0+ B AGE[H (17)

Eger GE, tahmini (bekleyisi) G,/ 'nin sapmasiz bir tahmin edicisi ise,
bu halde, o =0 ve B = 1 olacaktir. (17) no’lu regresyonu elde ettigimiz
tim GE;, (i = 1,2,..,6) tahmin serilerini kullanarak ayr1 ayri tahmin
ettigimizde, o’nin her seferinde sifir ¢iktigini, buna karsilik f’nin, -0.26 ile
0.55 arasinda degerler aldiginm1 goriiyoruz. Dolayistyla, s6z konusu anketin
yansittiglr bekleyislerin sapmasizlik 6zelligi gdstermedigi sonucuna
ulastyoruz.

Dikeylik 6zelligi, gelecek donem igin yapilan tahminin igerecegi
hatanin (Gx-GE.+), baska bir deyisle tahmin hatasinin (forecast error), ¢
aninda elde mevcut, gegmis gerceklesmelerin olusturdugu bilgi kiimesinin
kullanilmasi yoluyla daha fazla azaltilamayacagini ifade eder. Bagka bir
ifadeyle, tahmin hatasinin eldeki bilgi kiimesi ile Ongdriilemeyecegini
sOyler. Yani, anketi yanitlayan firma yoneticileri ellerindeki tiim bilgiyi en
iyi sekilde kullanarak en iyi tahminlerini yapmislardir ve bu tahminin daha
fazla iyilestirilmesi yeni bilgi olmadik¢a miimkiin degildir. Bunun boyle
olup olmadigini su regresyonu tahmin ederek gorebiliriz :

(Gi-GE) =W+ P Q, + &4 (18)

(Q,, t anindaki mevcut bilgi kiimesidir)

Eger bu regresyonun tahmininden Yo = Y = 0 bulunuyorsa,
tahminlerimiz (bekleyislerimiz) dikeylik 6zelligi gosteriyor olacaklardir.
Biz, (18) no’lu regresyonu, ge¢mis donemlerde gerceklesmis biiyiime
oranlarmi bilgi kiimesi olarak alip tahmin ettik. AIC ve SC kriterlerine
uyarak 6 donem gecikme kullandik. Ancak, alt1 ayr1 tahmin serisi i¢in
tahmin ettigimiz tiim regresyonlarda katsayilarin tiimiiniin birden sifira
esit oldugu varsayimini her durumda reddetmek zorunda kaldik. Tiim
tahmin serileri “gecmise ait - gecikmeli- gerceklesen biiylime oranlar
kullanilarak daha da iyilestirilebilir” nitelikte ¢ikti. Bagka bir deyisle,
tahminlerin etkin olmadigi sonucuna ulastik. Bekleyisler olusturulurken
eldeki bilgi kiimesinden yeterince yararlanilmamaktadir.

Adaptif bekleyisler

Genel gidisat anketi sonug¢lariin rasyonel bekleyisler varsayimini
desteklememesi akla diger bekleyis olusturma modellerinin, 6zellikle de
adaptif modellerin sinanmasii getirmektedir. Asagida birinci sira bir
adaptif model ve Frenkel modeli olmak iizere iki adaptif bekleyisler
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modelini smadik. Gerek olasilik gerekse regresyon yontemiyle elde
ettigimiz tim biiylime tahmini serileri her iki modelde de adaptif
bekleyigler hipotezini  destekler nitelikte sonuclar verdi. Bu
regresyonlardan sadece birini 6rnek olarak verelim. Ornegin, G, ve GE,,
serilerini birinci sira bir adaptif bekleyisler modelinin indirgenmis
bigiminde (bk. Pesaran, 1987: 257-67) kullandigimizda su regresyonu elde
ediyoruz:

AGE,,;=0.0041- 0.1428 G.1 + 0.1793 (G, -GE», 1), R?*=0.0777,n=123
(129) (-2.96) (3.01): ¢ F=5.01 (p=0.008)

Regresyonlardan goriildiigli lizere, hem bir donem gecikmeli
gerceklesen biliylime hizi G hem de bir donem Onceki tahmin hatasi
degiskeni bekleyislerin olusumu iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkilere sahiptirler. Yani, gelecekle ilgili bekleyisler olusturulurken
gegmisden ders cikarilabilmektedir. Ancak, adaptasyon katsayisi,
regresyon yontemiyle buldugumuz biiylime tahminlerinin kullanilmasi
halinde 0.55-0.65 diizeyinde ¢ikarken, olasilik yonteminden elde edilen
serilerde bunun tigte biri diizeyinde tahmin edilmektedir.

Frenkel modeli tahminleri de benzer sonuglar vermektedir:

AGE;, = 0.0060-0.2213 G,2+0.2599AGE, 1+0.2977 (G,2-GEy, .2)+0.0354 AG...,
@.17) (-5.17)  (3.16) (5.30) (0.93) : t
R>=0.3422, n = 121, F= 15.0 (p = 0.00)

AGE; = 0.0042-0.2359 G.»-0.1822AGE:, 1+0.6441 (G.2-GEs, 12) +0.4223AG...,
(1.62) (-6.68)  (-2.31) (9.20) (11.19) : t
R2=0.6280, n =121, F =48.9 (p = 0.00)

7. Sonug

Boliim 3’°deki ¢apraz ortak (joint) olasiliklar tablosu incelemesinin
ortaya cikardigi gibi, TCMB’nin ele aldigimiz bu genel gidisat yonelim
anketi verilerinin iki temel olumsuz 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi,
yanitlarn %60 gibi ¢ok biiyikk kisminin ‘ayni’ (S) kategorisinde
yigilmasidir. Bu, + %9 gibi ¢ok genis bir farksizlik araligmin varligi
anlamma gelmektedir. Oysa, S kategorisinde yanitlarin %10-15 gibi bir
kismi toplansaydi, farksizlik esigi £ %2-3 gibi makul bir diizeyde
cikacakti. Anketi diizenleyen TCMB yetkililerine, ankete, 4’iincli bir
kategori olarak ‘bilmiyorum, fikrim yok’ gibi bir alternatif yanit daha
eklemelerinin ¢ok yararli olacagini Onerebiliriz. Boylece, ‘aynr’
kategorisinde kararsizlarin ya da goriisii olmayanlarin degil, gercekten
islerin genel gidigsatinda bir degisme beklemeyen isadamlarinin yanitlari
yer almis olur.

Ikinci sorun, verilerin, gergeklesen biiyiime oranlarinm hakl
gostermedigi Olgiide bir karamsarlik tagimasidir. Yani, iyimser (OPT)
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gorlis bildirenlerin oran olarak az olmasidir. Bu ise, biliylime oranini
biiyiime donemlerinde gerceklesenden daha diisiik, ongérme egilimine yol
acryor''. Elde ettigimiz tahmin serilerinin arkada ekte yer alan
grafiklerinden goriilebilecegi gibi, noksan tahmin sorunu 6zellikle olasilik
yontemine dayanan tahminlerde (model 1 ve 2) biiyiik boyuttadir. Bu
sorunu, Model 3’de, biiyiime ve kii¢lilme donemleri i¢in iki ayr1 Olgek
katsayis1 tahmin ederek asmaya galistik. Diislik tahmin, S kategorisinin
asirt sigkinliginden ve gerceklesen biiyiime orani G serisinin normal
dagilmis olmasina karsilik, tahmine esas teskil eden iki degiskenden biri
olan PES serisinin (digeri OPT) dagilimmin normalden c¢ok uzak
olmasindan ileri gelmektedir.

Anket sonuglar dalgalanmalart ve doniim noktalarimi kestirmede
basarili sonuglar vermektedir. Tiim donemler ve kiigiilme donemleri
itibariyla, tahmin serilerimizle gerceklesen biiyiime orani serisi arasinda %
55-72 arasinda degisen yiiksek korelasyon katsayilar1 bulmaktayiz. Ancak,
biiylime donemleri igin bu korelasyonlar ¢ok daha diisiiktiir. Yani, anket
verilerinin tahmin giicli biiylime donemlerinde daha zayiftir. Diger
yandan, kullandigimiz g¢esitli tahmin basar1 kriterleri, regresyon
yonteminin olasilik yonteminden daha iyi sonug verdigini gosteriyor.

Sonu¢ olarak, TCMB’nin bu genel gidisat yonelim anketlerinin,
‘ayn1’ kategorisindeki yanitlarin azaltilmasina yonelik onlemler alinmasi
halinde, ekonominin konjonktiirel hareketlerini tahminde basariyla
kullanilabilecegini rahatlikla sdyleyebiliriz.

Tiiretilen tahmin serileri rasyonel bekleyisler varsaymmimnin
Ongordiigli sapmasizlik ve dikeylik oOzelligini gostermemektedir. Bu,
tahminlerin etkin olmadigi, eldeki mevcut gecmis gerceklesmelere ait bilgi
kiimesinden yeterince yararlanilamadigi anlamma gelmektedir. Buna
karsilik, ulastigimiz tahmin serileri adaptif bekleyis modellerini destekler
niteliktedir. Yeni bekleyisler olusturulurken geg¢mis donemde yapilan
tahmin hatalarinin  dikkate alindigini, bir diizeltme ve &grenme
mekanizmasinin igledigini goriiyoruz.

Yonelim anketlerinde sikca rastlanan, bu, sistematik olarak daha yiiksek ya da
tersine daha diisiik tahminde bulunma olgusunun baglica nedenlerinden birisi anketi
yamitlayicilarin bilingli olarak bdyle davranmalar: olabilir. Kayip degerlendirmeli rasyonel
bekleyisler varsayimma (loss evaluated retional expectations hypothesis) gore, eger,
degismeyi yiiksek tahmin etmenin maliyeti diigiik tahmin etmenin maliyetinden daha fazla
ise disiik tahmin bildirmek firma yoneticileri i¢in daha cazip olacaktir (bk. Smith-
McAleer, 1995: 169). Firma yoneticileri hiikiimet politikalarmni etkilemek icin de boyle
davraniyor olabilirler.
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Abstract

To what extent can we use tendency survey data
in forecasting the growth rate?

The qualitative data obtained from tendency surveys are one of the main data
sources for evaluating and carrying out various tests on expectations. In this paper, first,
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I examine the tendency survey data gathered and published regularly by the Central Bank
of the Turkish Republic (CBTR) since December 1987 within a contingency table
analysis framework, then, convert these data into quantitative growth rate expectations by
applying the several versions of the probability and regression methods widely used in
economic literature. The main deficiency of the survey results is the abnormally high
ratio (60% of the total) of ‘no change / the same’ (S) category answers and this causes a
systematic underestimation of the problem. To cope with this problem, I estimated two
different scaling factors (coefficients), one for the periods with positive growth, the other
for the contracting periods. The estimated growth rate series derived from the survey data
of the CBTR are successful in anticipating the turning points and crisis periods of the
Turkish manufacturing industry. On the other hand, these expected growth rate series
exhibit none of the properties implied by the rational expectational hypothesis according
to the results of the unbiasedness and orthogonality tests. They lend support, instead, to
the adaptive expectations models.



